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 ΠΕΡΙΛΗΨΗ  
 
 
 Η παρούσα εργασία επιχειρεί να αγγίξει το πάντα επίκαιρο θέµα της εποπτείας 
των τραπεζικών ιδρυµάτων και της ρύθµισης της λειτουργίας του χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος. Η χρηµατοοικονοµική κρίση του 2007-2008 ανέδειξε αδυναµίες του 
υπάρχοντος ρυθµιστικού και κανονιστικού πλαισίου που σε κάποιες περιπτώσεις δεν 
απέτρεψαν την εµφάνιση και σε άλλες ενίσχυσαν την εξέλιξη της. 
 
Στην παρούσα εργασία επιχειρείται µια σύντοµη παρουσίαση του θεωρητικού 
υποβάθρου για την ανάγκη της εποπτείας, παρουσιάζεται το χρονικό και τα αίτια της 
κρίσης καθώς και η αντίδραση των εποπτικών και ρυθµιστικών αρχών σε παγκόσµιο 
επίπεδο. Στην καρδιά της προσπάθειας αυτής βρίσκεται η Επιτροπή Βασιλείας για την 
Τραπεζική Εποπτεία η οποία διαµορφώνει σε µεγάλο βαθµό το εποπτικό και 
ρυθµιστικό τοπίο και γι αυτό τυγχάνει ιδιαίτερης αναφοράς. Τέλος εξετάζεται η 
ελληνική περίπτωση και οι συνέπειες που θα προκύψουν από την εφαρµογή του νέου 
κανονιστικού πλαισίου για την τραπεζική εποπτεία στο εγχώριο τραπεζικό σύστηµα 
πάντοτε µέσα από το πρίσµα της ιδιαίτερα δεινής δηµοσιονοµικής κατάστασης της 
χώρας. Η εργασία ολοκληρώνεται µε την παρουσίαση των συµπερασµάτων για το νέο 
κανονιστικό πλαίσιο και τις µελλοντικές προκλήσεις που καλείται να αντιµετωπίσει. 
  
 
 
 
 
 
 
 
 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
 Η σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος µπορεί να χαρακτηριστεί 
ως ένα δηµόσιο αγαθό το οποίο ωφελεί το σύνολο της οικονοµικής δραστηριότητας 
καθώς το κόστος µιας τραπεζικής κρίσης εκτείνεται σε όλο το φάσµα της οικονοµίας. 
Ένα αποδοτικό τραπεζικό σύστηµα µε υγιή κεφαλαιακή βάση αποτελεί την καλλίτερη 
εγγύηση για τη διατήρηση της σταθερότητας του χρηµατοπιστωτικού τοµέα αλλά και 
για την άµβλυνση των επιπτώσεων από  δυσµενείς οικονοµικές συνθήκες.  
 
 Η ύπαρξη και η εφαρµογή ενός κανονιστικού πλαισίου ρύθµισης και εποπτείας 
του τραπεζικού συστήµατος κατά το δυνατό εναρµονισµένου σε διεθνές επίπεδο, είναι 
επιτακτική δεδοµένου ότι σε συνθήκες οικονοµικής κρίσης µόνο οι εποπτικές και 
ρυθµιστικές οικονοµικές αρχές µπορούν να εγγυηθούν την απρόσκοπτη λειτουργία του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος (Ψυχοµάνης, Σ., 2006). 
 
 Η πρόσφατη χρηµατοοικονοµική κρίση 2007-2008  που ξεκίνησε από την αγορά 
ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων µειωµένης εξασφάλισης στις Η.Π.Α., εξελίχθηκε 
στη σφοδρότερη οικονοµική κρίση παγκοσµίως των τελευταίων 80 χρόνων και 
δηµιούργησε συνθήκες ύφεσης. Ταυτοχρόνως ανέδειξε αδυναµίες του υπάρχοντος 
εποπτικού και ρυθµιστικού πλαισίου και οδήγησε σε µια συντονισµένη δράση των 
διεθνών και εθνικών εποπτικών και ρυθµιστικών αρχών και φορέων µε σκοπό τη 
θωράκιση του παγκόσµιου χρηµατοοικονοµικού συστήµατος.  
 
 Στην περίπτωση της Ελλάδας, η κρίση γρήγορα µετεξελίχθηκε από κρίση του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος σε κρίση δηµοσιονοµικού χρέους αναδεικνύοντας µε 
βίαιο τρόπο τις διαρθρωτικές αδυναµίες και δοµικές στρεβλώσεις της εγχώριας 
οικονοµίας. Ο ελληνικός τραπεζικός τοµέας χωρίς να έχει εκτεθεί ιδιαίτερα στα 
λεγόµενα δοµηµένα οµόλογα, καλείται να διαχειριστεί µια από τις δυσκολότερες 
περιόδους στην οικονοµική ιστορία της χώρας µε το φάσµα της χρεοκοπίας να 
πλανάται απειλητικό. Συγχρόνως καλείται να προσαρµόσει τη λειτουργία σύµφωνα µε 
το νέο απαιτητικότερο κανονιστικό πλαίσιο που προωθεί η Επιτροπή της Βασιλείας 
δίνοντας µάχη για την επιβίωση του. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
 ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1ο - ΘΕΩΡΙΕΣ ΕΠΟΠΤΕΙΑΣ 
 
Η αναγκαιότητα της ύπαρξης ενός πλαισίου κανόνων και ρυθµίσεων που 
διέπουν τη λειτουργία του χρηµατοοικονοµικού τοµέα και των τραπεζικών ιδρυµάτων 
ειδικότερα, είναι ένα ζήτηµα που διχάζει τους οικονοµολόγους. 
 
Το βασικότερο επιχείρηµα υπέρ της ύπαρξης ρυθµιστικού πλαισίου για τη 
λειτουργία των τραπεζών έγκειται στο γεγονός ότι οι µη ρυθµισµένες ιδιωτικές 
δραστηριότητες των τραπεζικών ιδρυµάτων δηµιουργούν αποτελέσµατα που έχουν 
µεγαλύτερο κοινωνικό παρά ιδιωτικό κόστος (Matthews and Thompson, 2008, section 
12.2). To κοινωνικό οριακό κόστος προκύπτει επειδή η χρεοκοπία µιας τράπεζας έχει 
επιπτώσεις σε όλη την οικονοµία. Αντίθετα το ιδιωτικό οριακό κόστος επιβαρύνει µόνο 
τους µετόχους και τους εργαζοµένους σε µια τράπεζα και είναι πιθανότερο να είναι 
µικρότερο του κοινωνικού. Όµως η εποπτεία των τραπεζών επιβαρύνει τις τραπεζικές 
λειτουργίες µε άµεσο κόστος συν ένα κόστος συµµόρφωσης και τις υποχρεώνει σε 
τήρηση αυξηµένων εποπτικών κεφαλαίων (Berger, Demsetz and Strahan, 1999). 
Επιπλέον ένα κρυφό κόστος λόγω υπερβολικών ρυθµίσεων είναι η πιθανή απώλεια του 
δυναµισµού της καινοτοµίας.  
 
Ένας άλλος βασικός λόγος που συνηγορεί υπέρ της ύπαρξης ρυθµιστικού 
πλαισίου είναι ότι οι καταθέτες των οποίων οι  καταθέσεις δεν είναι εγγυηµένες 
ενδέχεται να προκαλέσουν µια τραπεζική «πολιορκία» όταν έχουν πληροφορίες για 
αρνητικές εξελίξεις στα στοιχεία ισολογισµού της τράπεζας τους.  Η χρηµατοδότηση 
µακροπρόθεσµων στοιχείων του ενεργητικού (π.χ. δάνεια) από βραχυπρόθεσµες 
καταθέσεις αποτελεί την αιτία µιας πιθανής ευθραυστότητας των τραπεζών. Οι 
τράπεζες είναι εκτεθειµένες στην πιθανότητα ότι ένας µεγάλος αριθµός καταθετών τους 
θα αποφασίσει να αποσύρει τις καταθέσεις τους για λόγους που δεν σχετίζονται µε τις 
ανάγκες ρευστότητας τους. Αυτή η λειτουργία µετασχηµατισµού της ρευστότητας κάνει 
τις τράπεζες ευάλωτες σε τέτοιου είδους «πολιορκίες». Σύµφωνα µε το θεωρητικό 
µοντέλο των Diamond and Dybvig (1983) µια τέτοια τραπεζική «πολιορκία» µπορεί 
από µόνη της να προκαλέσει την πτώχευση µιας τράπεζας, χωρίς να συντρέχει καµία 
άλλη αιτία πτώχευσης. Το ενδεχόµενο αυτό αυξάνει το κόστος ης τραπεζικής 
διαµεσολάβησης για τους µεν καταθέτες διότι τους υποχρεώνει να παρακολουθούν τις 
τράπεζες για τις δε τράπεζες διότι τις υποχρεώνει να διατηρούν υψηλότερα 
αποθεµατικά.  
 
Η ασύµµετρη πληροφόρηση, δηλαδή το γεγονός ότι τα εµπλεκόµενα µέρη σε 
µια χρηµατοοικονοµική συναλλαγή δεν έχουν την ίδια πληροφόρηση, αναδεικνύει τα 
ζητήµατα της κακής επιλογής και του ηθικού κινδύνου (adverse selection and moral 
hazard issues). Οι τρεις έννοιες που προαναφέρθηκαν διαµορφώνουν σε µεγάλο βαθµό 
την µορφή που παίρνει η εποπτεία και η ρύθµιση των τραπεζικών ιδρυµάτων.  
 
Υπάρχουν οκτώ βασικές κατηγορίες εποπτικών και ρυθµιστικών παρεµβάσεων 
στη λειτουργία των τραπεζικών ιδρυµάτων: κυβερνητικό δίχτυ ασφαλείας, περιορισµοί 
στις αξίες του χαρτοφυλακίου των τραπεζών, κεφαλαιακές απαιτήσεις, αξιολόγηση της 
διαχείρισης του κινδύνου, δηµοσιοποίηση πληροφοριών, πιστοποίηση και εξέταση των 
τραπεζικών ιδρυµάτων, προστασία του καταναλωτή και περιορισµοί στον ανταγωνισµό 
(Mishkin S.F., Eakins G.S., 2009, p.511). 
 
Η χρήση του κρατικού δικτύου ασφάλειας και πιο συγκεκριµένα η κρατική 
εγγύηση των καταθέσεων έχει αποδειχτεί ιδιαίτερα δηµοφιλής τακτική τις δύο 
τελευταίες δεκαετίες αλλά έχει αποδειχτεί ότι δεν βελτιώνει την απόδοση του 
χρηµατοοικονοµικού τοµέα ούτε προλαµβάνει τις τραπεζικές κρίσεις  Σύµφωνα µε 
έρευνες της Παγκόσµιας Τράπεζας, η απερίφραστη κρατική εγγύηση καταθέσεων 
συνδέεται µε µειωµένη σταθερότητα του τραπεζικού τοµέα και µε συχνότερη εµφάνιση 
τραπεζικών κρίσεων ενώ κατά µέσο όρο φαίνεται να συνδέεται µε επιβράδυνση της 
οικονοµικής ανάπτυξης. Οι αρνητικές επιπτώσεις όµως εµφανίζονται µόνο σε χώρες µε 
ασθενή τραπεζικό τοµέα όπου παρατηρείται απουσία εφαρµογής του νόµου, 
αναποτελεσµατική ρύθµιση και εποπτεία του τραπεζικού τοµέα και αυξηµένη διαφθορά  
(World Bank, 2001).  
 
Τα θέµατα των περιορισµών στις αξίες χαρτοφυλακίου των τραπεζών, της 
κεφαλαιακής επάρκειας, της δηµοσιοποίησης πληροφοριών και της διαχείρισης του 
κινδύνου αναπτύσσονται διεξοδικά στην παρουσίαση των Συµφώνων Βασιλείας Ι, ΙΙ 
και ΙΙΙ.  
 
Όσον αφορά σε χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς που δραστηριοποιούνται 
διεθνώς, το έργο των εποπτικών και ρυθµιστικών αρχών γίνεται ακόµη πιο δύσκολο. Οι  
φορείς αυτοί δεν έχουν άλλοτε την ικανότητα και άλλοτε την ξεκάθαρη δικαιοδοσία να 
παρακολουθούν τις δραστηριότητες στο εξωτερικό, που ασκούν θυγατρικές εταιρίες 
των εγχώριων τραπεζικών ιδρυµάτων. Οµοίως δεν µπορούν να έχουν τον απόλυτο 
έλεγχο σε παραρτήµατα ξένων τραπεζών που λειτουργούν εντός των ορίων 
δικαιοδοσίας τους. 
 
Η εφαρµογή στην πράξη της ρύθµισης και εποπτείας των δραστηριοτήτων των 
τραπεζικών ιδρυµάτων δεν σηµαίνει ότι πρόκειται για εύκολη υπόθεση και οι λόγοι 
είναι αρκετοί. Ο βασικότερος είναι ότι τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα έχουν ισχυρά 
κίνητρα για να αποφύγουν τους όποιους ρυθµιστικούς και εποπτικούς περιορισµούς 
(Bensako, D., Kanatas, G., 1996). Οι τράπεζες βρίσκουν διαρκώς νέους τρόπους για να 
παρακάµψουν τις ρυθµίσεις και τους περιορισµούς, κάτι που αναγκάζει τους 
εποπτικούς φορείς να τροποποιούν συνεχώς τις δικές τους δραστηριότητες. Το 
πρόβληµα µπορεί να επιδεινωθεί στην περίπτωση που οι εποπτικοί φορείς δεν έχουν 
τους πόρους και την εµπειρία να αντεπεξέλθουν σ’ αυτό το διαρκές παιχνίδι της γάτας 
µε το ποντίκι µε τα τραπεζικά ιδρύµατα. Άλλος σηµαντικός λόγος είναι ότι σε κάποιες 
χώρες οι εποπτικοί φορείς µπορεί να είναι ευάλωτοι σε πολιτικές πιέσεις ώστε να µην 
κάνουν σωστά τη δουλειά τους. Τέλος είναι σηµαντικό ότι στο θέµα της εποπτείας και 
της ρύθµισης οι λεπτοµέρειες κάνουν τη διαφορά. ∆υσδιάκριτες διαφορές στις 
λεπτοµέρειες των διατάξεων µπορεί να έχουν αθέλητες συνέπειες και να δυσχεραίνουν 
το έργο των αρχών να περιορίσουν την υπερβολική ανάληψη ρίσκου (Mishkin S.F., 
Eakins G.S., 2009, p.524).     
 
Η επιχειρηµατολογία κατά της ρύθµισης και εποπτείας των τραπεζικών 
ιδρυµάτων εκφράζεται από τη λεγόµενη σχολή σκέψης της «ελεύθερης τραπεζικής». 
Βασικό επιχείρηµα αποτελεί ότι ο ηθικός κίνδυνος που δηµιουργείται από την εγγύηση 
καταθέσεων θα οδηγήσει ακόµα και συντηρητικές τράπεζες να αναλάβουν περισσότερο 
ρίσκο, όταν αντιµετωπίζουν ανταγωνισµό από άλλες τράπεζες οι οποίες αναλαµβάνουν 
υπερβολικούς κινδύνους (Matthews and Thompson, 2008, pp.201-6). Σύµφωνα µε την 
άποψη της «ελεύθερης τραπεζικής», η εγγύηση καταθέσεων έχει σαν αρνητική 
επίπτωση την ανάγκη ύπαρξης ρύθµισης και εποπτείας. Όταν µια κυβέρνηση έχει 
δηµιουργήσει ένα σύστηµα εγγύησης καταθέσεων, είναι πολιτικά αδύνατο να το 
περιορίσει µόνο σε µια οµάδα τραπεζών που έχουν καλή διαχείριση του κινδύνου. Το 
µόνο λειτουργικό µέτρο που µπορεί να πάρει είναι να αναγκάσει τις τράπεζες να τηρούν 
υψηλά κεφαλαιακά αποθέµατα για να απορροφούν πιθανές απώλειες.  
 
Στην περίπτωση της «ελεύθερης τραπεζικής» και χωρίς την ύπαρξη του 
δανειστή της τελευταίας προσφυγής, αναµένεται να είναι αυξηµένοι οι δείκτες 
κεφαλαιακής επάρκειας και αποθεµατικών των τραπεζών όπως και τα spreads των 
επιτοκίων σε σχέση µε την περίπτωση της ύπαρξης εποπτείας και ρύθµισης στον 
τραπεζικό τοµέα. Τα χαµηλότερα επιτόκια που θα υπάρχουν στην περίπτωση του 
ρυθµισµένου τραπεζικού τοµέα θα ευνοούν τη ρευστότητα µε αντίτιµο όµως τον 
αυξηµένο κίνδυνο και την πιθανότητα µιας τραπεζικής κρίσης. 
 
Σύµφωνα µε τους Beck, Demirguc-Kunt and Levine (2003), η ύπαρξη ισχυρής 
κρατικής τραπεζικής εποπτείας συνδέεται µε την εµφάνιση εµποδίων στη 
χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων, ενώ όσο αυξάνεται η ανεξαρτησία των εποπτικών 
αρχών από το κράτος τόσο τα εµπόδια αυτά τείνουν να µειώνονται. Επίσης σε χώρες 
όπου οι εποπτικές αρχές υποχρεώνουν τις τράπεζες σε δηµοσίευση επακριβών 
πληροφοριών διευκολύνοντας έτσι την παρακολούθηση τους από ιδιώτες επενδυτές και 
επιχειρηµατίες, η χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων καθίσταται λιγότερο 
προβληµατική. 
 
Αντίστοιχα οι Barth et al (2004) ισχυρίζονται ότι ρυθµιστικές και εποπτικές 
πρακτικές που επιβάλλουν τη δηµοσίευση σωστών πληροφοριών, που ενδυναµώνουν 
τον έλεγχο των τραπεζών από εταιρίες του ιδιωτικού τοµέα και δίνουν κίνητρα σε 
ανεξάρτητους φορείς να ασκούν έλεγχο σε τράπεζες, ευνοούν περισσότερο τη 
σταθερότητα, ανάπτυξη και απόδοση του τραπεζικού τοµέα. 
       
 
 
 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο -ΤΟ ΝΕΟ ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΤΟΠΙΟ ΜΕΤΑ 
ΤΗΝ ΚΡΙΣΗ 
 
 2.1 Γενικά  
 
Η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση του 2007 είναι µια κρίση του ευρύτερου 
τραπεζικού και χρηµατοπιστωτικού χώρου, προέρχεται από τις Η.Π.Α. και έχει 
δηµιουργήσει συνθήκες παγκόσµιας οικονοµικής ύφεσης.(Wikipedeia, 2009) 
 
Πρόκειται για την µεγαλύτερη οικονοµική κρίση µετά από την αντίστοιχη του 1929 
και προέκυψε µετά από τη συσσώρευση προβληµάτων στην αγορά στεγαστικών 
δανείων χαµηλής εξασφάλισης και την υπερβολική χρήση δοµηµένων επενδυτικών 
προϊόντων, η τιµή και η απόδοση των οποίων εξαρτιόνταν άµεσα από την δυνατότητα 
αποπληρωµής των δανείων από τα οποία παράγονταν. Μια σειρά ενεργειών όπως η 
προσπάθεια αποµάκρυνσης του πιστωτικού και του επιτοκιακού κινδύνου από τις 
τράπεζες, η µετατροπή στάσιµων κεφαλαίων σε εµπορεύσιµους τίτλους και η µετακίνηση 
σύνθετων επενδυτικών τίτλων στις καταστάσεις ειδικών οντοτήτων (εκτός ισολογισµού 
των τραπεζικών ιδρυµάτων), προκάλεσαν αλυσιδωτές αντιδράσεις στον αµερικανικό 
και ευρωπαϊκό τραπεζικό και κτηµατοµεσιτικό χώρο. 
 
Η κρίση εκδηλώθηκε µε καταρρεύσεις τραπεζικών ιδρυµάτων και πωλήσεις  
άλλων τραπεζών έναντι ιδιαίτερα χαµηλού τιµήµατος. Τραπεζικά Ιδρύµατα που 
εκτέθηκαν στα λεγόµενα «τοξικά προϊόντα» υπέστησαν µεγάλες ζηµίες. Σηµειώθηκε 
µια στροφή προς ένα νέο κρατικό παρεµβατισµό που εκδηλώθηκε µε παρεµβάσεις από 
µέρους των Κεντρικών Τραπεζών µε στόχο τη διάσωση του χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος και  την επίλυση της κρίσης προτού επεκταθεί στην ευρύτερη και 
πραγµατική οικονοµία των χωρών που είχαν πληγεί.  
  
2.2 Η Κρίση στην Sub-Prime Αγορά και η ∆ηµιουργία της 
Χρηµατοπιστωτικής Κρίσης 
 
Στην αµερικανική αγορά στεγαστικής πίστης την τελευταία δεκαετία, γνώρισε 
ιδιαίτερη άνθηση µια συγκεκριµένη κατηγορία δανείων, τα λεγόµενα Στεγαστικά 
∆άνεια Χαµηλής Εξασφάλισης (Sub- Prime Loans). Τα δάνεια αυτά χορηγούνταν µε 
χαρακτηριστική ευκολία σε δανειολήπτες µε χαµηλή πιστοληπτική διαβάθµιση και τις 
περισσότερες φορές χωρίς τις απαραίτητες διασφαλίσεις. Οι λόγοι ήταν κυρίως 
πολιτικοί. Και στα τέλη του 2007 τα δάνεια αυτά έφτασαν να αποτελούν το 13%  της 
συνολικής στεγαστικής αγοράς στις Η.Π.Α.. 
 
Η αγνόηση στοιχειωδών κανόνων της τραπεζικής πρακτικής στην περίπτωση 
της χορήγησης τέτοιων δανείων όπως είναι η πιστοληπτική αξιολόγηση των 
δανειοληπτών και η διαφοροποίηση του επιτοκίου αναλόγως του κινδύνου δηµιούργησε 
µεγάλα προβλήµατα. Έτσι όταν τα επιτόκια άρχισαν να ανεβαίνουν οι περισσότεροι 
από τους δανειολήπτες αυτούς αδυνατούσαν να εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις τους. 
 
Όποιες τράπεζες είχαν τίτλους σε ειδικές επενδυτικές εταιρίες εµφάνισαν άµεση 
ανάγκη ρευστότητας για να µπορέσουν να καλύψουν τις εγγυήσεις τους και να 
µεταφέρουν στον ισολογισµό τους τα εν λόγω υφιστάµενα δάνεια. Αυτό είχε άµεσο 
αντίκτυπο στους δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας. Παράλληλα η ύπαρξη τέτοιων τίτλων 
στους ισολογισµούς των τραπεζών δηµιουργούσε καχυποψία και διστακτικότητα 
απέναντι στον ενδεχόµενο δανεισµό τους από άλλες τράπεζες λόγω της έλλειψης 
διαφάνειας από την έκθεση στον κίνδυνο ρευστότητας. 
 
Η άµεση συνέπεια αυτών ήταν να καταστεί αφερέγγυα η διατραπεζική αγορά 
και στην ουσία να πάψει να λειτουργεί. Όσες τράπεζες είχαν ανάγκη από µακροχρόνια 
χρηµατοδότηση εµφάνισαν και τις µεγαλύτερες ζηµίες. 
 
Οι κεντρικές τράπεζες πολλών χωρών ανέλαβαν µια συντονισµένη δράση µε 
σκοπό την εξασφάλιση της επιθυµητής ρευστότητας και τον περιορισµό της αστάθειας 
στα επιτόκια της βραχυπρόθεσµης αγοράς χρήµατος. Η αµερικανική Federal Reserve 
µείωσε τα επιτόκια ενώ και η Ε.Κ.Τ. προσανατολίστηκε στην ίδια κατεύθυνση.  
 
2.3 Η Σφοδρότητα της Κρίσης 
 
Τον Απρίλιο του 2009, το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο υπολόγισε ότι οι 
συνολικές απώλειες σε παγκόσµιο επίπεδο που οφείλονταν ή σχετίζονταν µε το 
Αµερικανικό χρέος ανέρχονταν σε 2,7 τρισεκατοµµύρια δολάρια. 
 
Στις Η.Π.Α., ενώ ο αριθµός των νοικοκυριών αυξήθηκε οριακά µέσα στην 
περίοδο 1990-2008, ο συνολικός ενυπόθηκος δανεισµός του στεγαστικού τοµέα 
αυξήθηκε πάνω από 4 φορές την ίδια περίοδο. Ο αυξηµένος δανεισµός των 
αµερικανικών νοικοκυριών αντισταθµίστηκε εν µέρει από την άνοδο των τιµών των 
ακινήτων. Η ανοδική πορεία των τιµών των ακινήτων σταµάτησε αφού πρώτα έφτασε 
στο µέγιστό της το 2ο τρίµηνο του 2006 µε αποτέλεσµα ως το 4ο τρίµηνο του 2008 να 
σηµειωθεί πτώση στις τιµές των σπιτιών κατά 27%. 
 
Την περίοδο 2001-2003 η έκδοση τίτλων επί ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων 
σχεδόν διπλασιάστηκε από $1,3 τρις  σε $2,7 τρις. Καθώς η αγορά αυτή άρχισε να 
παγώνει, απογειώθηκε η αγορά των εγγυηµένων δανειακών υποχρεώσεων 
(collateralized debt obligations) ή CDOs. Έτσι η έκδοση CDOs για κάθε µορφή 
δανεισµού αυξήθηκε πάνω από τρεις φορές µέσα στη διετία 2005-2007 και όταν 
έσκασε η φούσκα της στεγαστικής πίστης η αγορά αυτών των τίτλων στέγνωσε και οι 
τιµές τους έπεσαν κατακόρυφα. 
 
Η κεφαλαιοποίηση των παγκόσµιων αγορών έπεσε κατά 53% από τη µέγιστη 
τιµή που σηµείωσε στις 31 Οκτωβρίου 2007, ενώ και οι επιπτώσεις στην πραγµατική 
οικονοµία ήταν εντυπωσιακές. Από το 2000 ως το 2008 η παγκόσµια οικονοµία 
κατέγραφε µέσους ρυθµούς ανάπτυξης της τάξης του 4,1% κατ’ έτος. Το   Μάρτιο του 
2009 σύµφωνα µε στοιχεία του World Economic Outlook ο ρυθµός ανάπτυξης είχε 
πέσει  µεταξύ –1% και –0,5% σηµειώνοντας σηµαντική πτώση ως προς το τέλος του 
2008 όταν η τιµή του ήταν 3,2%.  
 
Οι απώλειες το 3ο τρίµηνο του 2007 ήταν κατά προσέγγιση $1,3 τρις, η ανεργία 
στην Ευρωζώνη έφτασε το Μάρτιο του 2009 στο 8,9% σε σχέση µε 6,7% τον 
αντίστοιχο µήνα του 2008, ενώ και η στεγαστική αγορά σηµείωσε απότοµη κάµψη σε 
παγκόσµιο επίπεδο. Τέλος η παγκόσµια έκδοση CDOs από $179 δις µέγιστη τιµή της 
τον Οκτώβριο του 2007, έπεσε σε $5 δις στο τέλος του 2008 σηµειώνοντας πτώση κατά 
97,2%. 
 
2.4 Αίτια της Κρίσης 
 
 Πιστωτικός κίνδυνος και κίνδυνος επιτοκίου  
 Η βασική λειτουργία της τραπεζικής διαµεσολάβησης µεταξύ ελλειµµατικών 
και  πλεονασµατικών οικονοµικών µονάδων και πιο συγκεκριµένα η χρονική υστέρηση 
µεταξύ της εισροής χρηµάτων από καταθέσεις και της εκροής χρηµάτων για δανειακές 
χορηγήσεις, είναι αυτή που εκθέτει τις Τράπεζες τόσο στον πιστωτικό κίνδυνο όσο και 
στον κίνδυνο επιτοκίου. Αυτό το γεγονός οφείλεται στην  ασυµµετρία πληροφόρησης 
που επικρατεί στις αγορές χρήµατος σε αντίθεση µε την κεφαλαιαγορά στην οποία 
έχουν πρόσβαση εταιρίες µε υψηλή κεφαλαιοποίηση. 
 
Η αντιστάθµιση αυτών των κινδύνων µπορούσε να πραγµατοποιηθεί µε  χρήση 
του εργαλείου της τιτλοποίησης. Σύµφωνα µε αυτό µια τράπεζα ή άλλος 
χρηµατοπιστωτικός οργανισµός (originator) µεταβιβάζει µια οµάδα οµοειδών δανείων 
(pool) σε µια εταιρία ειδικού σκοπού (special purpose vehicle SPV). Η εταιρία ειδικού 
σκοπού µε τη σειρά της λάµβανε χρηµατοδότηση από έκδοση χρεογράφων που 
βασίζονταν στα δάνεια αυτά (asset backed securities ABSs), ενώ η αξία αυτών των 
χρεογράφων αποτιµούταν κυρίως από τους Εξωτερικούς Οίκους Πιστοληπτικής 
Αξιολόγησης (credit rating agencies CRAs). Οι τίτλοι ABSs διανέµονταν από 
επενδυτικές τράπεζες σε θεσµικούς επενδυτές χωρίς όµως να υπάρχει οργανωµένη 
δευτερογενής αγορά γι’ αυτούς, η δε πληρωµή των τοκοµεριδίων στους επενδυτές 
εξαρτιόταν άµεσα από τη συνέπεια των δανειοληπτών χωρίς όµως αυτές οι δυο οµάδες 
να έρχονται σε επαφή. Οµοειδείς τίτλοι τιτλοποιούνταν σε δεύτερης γενιάς οµόλογα τις 
λεγόµενες εγγυηµένες δανειακές υποχρεώσεις (collateralized debt obligations CDOs) τα 
οποία και αγοράστηκαν από πολλές ευρωπαϊκές τράπεζες. 
 
Η  τιτλοποίηση παρουσίαζε µεγάλο ενδιαφέρον καθώς περιόριζε τον κίνδυνο 
των τραπεζικών χαρτοφυλακίων και µετασχηµάτιζε αδρανή δανειακά κεφάλαια σε 
λειτουργικά εργαλεία  ενώ ταυτόχρονα ήταν συµβατή µε τους ισχύοντες κανόνες 
κεφαλαιακής επάρκειας. Κάποια από τα πλεονεκτήµατα της τιτλοποίησης ήταν η 
αύξηση της ρευστότητας και η εξάλειψη της χρονικής υστέρησης µεταξύ απαιτήσεων 
και υποχρεώσεων. Θεσµικοί επενδυτές που επιθυµούσαν υψηλές αποδόσεις εµφάνιζαν 
αυξηµένη ζήτηση τέτοιων προϊόντων.  
 
Οι  Ειδικές Επενδυτικές Εταιρίες ( Special Investment Companies) 
 
Οι εταιρίες αυτές γνωστές ως Conduits και SVIs από το Structured Investment 
Vehicles,  λειτούργησαν στα πλαίσια µεγάλων τραπεζικών οµίλων ως όχηµα για την 
προώθηση των εξελιγµένων επενδυτικών προϊόντων. Πρόκειται για εταιρίες υψηλής 
µόχλευσης οι οποίες κρατούσαν CDOs που εξασφάλιζαν µακροχρόνια ρευστότητα και 
κεφάλαια από την έκδοση βραχυπρόθεσµων εµπορικών τίτλων δανειακών εγγυήσεων 
(asset- backed commercial papers).  
 
Το κίνητρο για τη δηµιουργία των εταιριών αυτών ήταν η παράκαµψη των 
περιοριστικών απαιτήσεων για κεφαλαιακή επάρκεια των µητρικών τραπεζών. Αυτές  
ως µοναδική υποχρέωση είχαν να εγγυηθούν για λογαριασµό των Conduits και SVIs, τη 
δυνατότητα αποπληρωµής των κατόχων των asset- backed commercial papers στην 
περίπτωση που οι ειδικές επενδυτικές εταιρίες δεν µπορούσαν να εκδώσουν νέους 
τίτλους στη αγορά. Η απόκρυψη της ύπαρξης τέτοιων τίτλων στα χαρτοφυλάκια των 
τραπεζών ήταν το βασικότερο πρόβληµα. 
 
Η λειτουργία των εταιριών αυτών εµφάνιζε αδυναµίες. Υπήρχε µεγάλο χάσµα 
ωρίµανσης των διαφόρων στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού τους ενώ δεν 
προβλεπόταν καµία διαδικασία αντιµετώπισης έκτακτων αναγκών χρηµατοδότησης της 
από τις µητρικές Τράπεζες. Αυτό τις εξέθετε σε κίνδυνο ρευστότητας ο οποίος αποτελεί 
το βασικότερο παράγοντα αύξησης των επιτοκίων στη διατραπεζική αγορά. Βεβαίως η 
µείωση της µόχλευσης των τραπεζών αποδέσµευε κεφάλαια για να τοποθετηθούν σε 
παραγωγικότερες επενδύσεις αλλά πολλές τράπεζες υποτίµησαν την πραγµατική 
έκθεση στον πιστωτικό κίνδυνο που προερχόταν από τα χαρτοφυλάκια των Conduits 
και SVIs και αγνόησαν τις έκτακτες ανάγκες ρευστότητας.  
Η έλλειψη διαφάνειας ως προς το ποιος είχε την τελική ευθύνη για τη 
διαχείριση και ανάληψη του κινδύνου αύξησε τον κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου ο 
οποίος αποτελεί το δεύτερο σηµαντικότερο παράγοντα αύξησης των επιτοκίων στη 
διατραπεζική αγορά.. 
 
Τα ∆οµηµένα Επενδυτικά Προϊόντα  
 
Τα ∆οµηµένα Επενδυτικά Εργαλεία (Structured Investment Instruments) µε  
δηµοφιλέστερα εξ αυτών τους Τίτλους Εγγυηµένων ∆ανειακών Υποχρεώσεων 
(Collateralized Debt Obligations, CDOs’) αποτέλεσαν τη βάση πάνω στην οποία 
αναπτύχθηκαν τα CDOs δεύτερης γενιάς ή αλλιώς  CDOs-square. Η εταιρία ειδικού 
σκοπού SPV που εξέδιδε τα  CDOs εµφάνιζε στο ενεργητικό της απαιτήσεις από δάνεια 
τιτλοποιήσιµα και στο παθητικό της υποχρεώσεις από τίτλους δηλαδή από  καταβολή 
τοκοµεριδίων και αξίας στη λήξη και συνεπώς µε την είσπραξη των δόσεων των 
δανείων µπορούσε να πληρώνει τις υποχρεώσεις της στους κατόχους των οµολογιών 
που είχε εκδώσει. Κατά αυτό τον τρόπο κάθε τίτλος είχε διαφορετική έκθεση στον 
κίνδυνο και µπορούσε να πουληθεί σε επενδυτές µε διαφορετική αντιµετώπιση του 
κινδύνου (risk aversion). Το εισόδηµα από τοκοµερίδια διανεµόταν µε σειρά 
προτεραιότητας µε συνέπεια οι κάτοχοι των πιο πρόσφατων τίτλων να αναλαµβάνουν 
το µεγαλύτερο κίνδυνο µη αποπληρωµής και φυσικά να απολαµβάνουν µεγαλύτερες 
αποδόσεις ενώ ένα µέρος των τίτλων παρέµενε στην αρχική τράπεζα. 
 
Τα δοµηµένα επενδυτικά εργαλεία διαπραγµατεύονταν σε µια µη οργανωµένη 
αγορά (over the counter) µε µικρό βαθµό ρευστοποίησης και αυτό δηµιουργούσε 
µεγάλες δυσκολίες στην εκτίµηση του πιστωτικού τους κινδύνου. Έτσι οι επενδυτές 
βασίζονταν στην βαθµολόγηση τους από τους εξωτερικούς οίκους πιστοληπτικής 
αξιολόγησης.  
 
2.5 Αδυναµίες του µοντέλου originate and distribute 
 
Το παραπάνω µοντέλο εµφάνιζε µια σειρά από αδυναµίες. ∆ηµιουργούσε χάσµα 
µεταξύ του αρχικού δανειολήπτη της τράπεζας και του τελικού επενδυτή- 
οµολογιούχου που κατείχε το δοµηµένο οµόλογο. Με την πώληση του δοµηµένου 
οµολόγου στον τελικό επενδυτή, η Τράπεζα έχανε κάθε κίνητρο να υποχρεώσει τους 
αρχικούς δανειολήπτες να αποπληρώσουν το δάνειο τους. Υστερούσε στην εκτίµηση 
του πιστωτικού κινδύνου καθώς οι περισσότερες από τις αξιολογήσεις των CRAs ήταν 
πρόχειρες λόγω της µεγάλης ποικιλίας των CDOs µε αποτέλεσµα να δηµιουργηθεί 
κρίση εµπιστοσύνης. Η διαπραγµάτευση των συγκεκριµένων τίτλων ήταν δύσκολη 
επειδή δεν υπήρχε δευτερογενής αγορά ενώ η ρευστότητα τους ήταν χαµηλή  
     
2.6 Ρυθµιστικές Παρεµβάσεις για Conduits –SVIs και CDOs 
 
∆ύο από τα βασικότερα συστατικά της δηµιουργίας της χρηµατοοικονοµικής 
κρίσης, οι Ειδικές Επενδυτικές Εταιρίες και τα ∆οµηµένα Επενδυτικά Εργαλεία έτυχαν 
ιδιαίτερης αντιµετώπισης από το νέο ρυθµιστικό πλαίσιο.  
 Έτσι όσον αφορά στις Ειδικές Επενδυτικές Εταιρίες προτάθηκαν ρυθµίσεις µε 
σκοπό την επίτευξη όσο το δυνατό µεγαλύτερης διαφάνειας στις επενδύσεις των 
τραπεζών σε Conduits –SVIs, αλλά και σε βραχυπρόθεσµους εµπορικούς τίτλους 
δανειακών εγγυήσεων (ABCPs). Ακόµη προτάθηκε η δηµιουργία ενός διεθνούς 
πλαισίου επίβλεψης της ρευστότητας των τραπεζών (liquidity management framework), 
ενώ αποφασίστηκε η επέκταση της εφαρµογής των κανόνων διαχείρισης κινδύνου των 
τραπεζών και στις επενδύσεις σε CDOs και σε τίτλους Conduits –SVIs. Η εφαρµογή 
των κανόνων του πλαισίου κεφαλαιακής επάρκειας καθορίζει πως πρέπει να 
εµφανίζονται στις καταστάσεις των τραπεζών δραστηριότητες εκτός ισολογισµού, 
τιτλοποιήσεις και κεφαλαιακά αποθέµατα για τα ρευστοποιήσιµα στοιχεία που 
διαθέτουν στο χαρτοφυλάκιο τους. 
 
Όσον αφορά στα προϊόντα  εγγυηµένων δανειακών υποχρεώσεων τα λεγόµενα 
CDOs, δόθηκε βάρος στον εντοπισµό των αδυναµιών του µοντέλου παραγωγής και 
διανοµής δανείων. Οι προτάσεις που έγιναν αφορούν στους κανονισµούς που θα 
εφαρµόζονται κατά την αρχική παραγωγή των δανειακών εγγυήσεων και στον τρόπο 
διάθεσης των στεγαστικών δανείων. 
 
Στα πλαίσια του σχεδίου της Νέας ∆ιεθνούς Χρηµατοοικονοµικής 
Αρχιτεκτονικής (New International Financial Architecture) προβλέπεται η κατανοµή 
ευθυνών µεταξύ των κεντρικών τραπεζών (όσων δεν έχουν εποπτικό ρόλο), των 
θησαυροφυλακίων (treasuries) και των εποπτικών αρχών στην αντιµετώπιση 
τραπεζικών κρίσεων. Συγκεκριµένα, οι κεντρικές τράπεζες αναλαµβάνουν τη 
λειτουργία του έσχατου δανειστή (lender of the last resort) βάσει των πληροφοριών που 
θα τους παρέχουν οι εποπτικές αρχές για τη φερεγγυότητα των τραπεζών. Τα 
θησαυροφυλάκια µε τη σειρά τους θα αναλαµβάνουν τη χορήγηση κρατικών 
ενισχύσεων- εγγυήσεων (bail- out plans) σε περιπτώσεις τραπεζών που θεωρούνται 
πολύ σηµαντικές για την σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και την 
οµαλή λειτουργία της οικονοµίας ώστε να µην αφεθούν να καταρρεύσουν (too big to be 
left to fail). Τέλος οι εποπτικές αρχές εστιάζουν στην αναδιοργάνωση των εταιριών και 
στους κανόνες ρευστοποίησης τους ανάλογα µε τις εθνικές νοµοθεσίες. 
 
Ακόµη υπάρχει πρόβλεψη για κρατική εγγύηση των καταθέσεων και αποτροπή 
φαινοµένων «ιντερνετικού πανικού». Τέλος γίνεται προσπάθεια να υπάρξει ισορροπία 
µεταξύ στοχευµένων δράσεων και παρεµβάσεων από τις εποπτικές αρχές και 
ελεύθερων πρωτοβουλιών των αγορών ώστε να µην οδηγηθούµε σε φαινόµενα έντονου 
παρεµβατισµού και σε αύξηση του κόστους λειτουργίας της διατραπεζικής αγοράς.  
 
 Στη συνέχεια παρατίθενται αναλυτικότερα κάποιες από τις απόπειρες 
ρυθµιστικής προσέγγισης που επιχειρήθηκαν σε εθνικό επίπεδο στη Μ. Βρετανία και 
στις Η.Π.Α.  
 
 2.7 «Η Ρυθµιστική Απόκριση  στη Χρηµατοπιστωτική Κρίση» 
 
Με  τον παραπάνω τίτλο παρουσιάστηκαν στο συνέδριο του CESIFO µε τίτλο 
“Financial Market Regulation in Europe” τον Ιανουάριο του 2008, οι απόψεις και οι 
προτάσεις για την χρηµατοοικονοµική κρίση του C.A.E. Goodhart, καθηγητή στο 
London School of Economics. ∆ηµοσιεύθηκαν δε, το Μάρτιο του 2008 µε τον ίδιο 
τίτλο στο working paper No. 2257 στην κατηγορία “Monetary Policy and International 
Finance”. 
 
Σύµφωνα λοιπόν µε το κείµενο αυτό η αναταραχή του χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος που οδήγησε στην κρίση ανέδειξε τουλάχιστον πέντε θέµατα σοβαρού  
προβληµατισµού. Τα θέµατα αυτά έχουν ως εξής: 
 
 Ασφάλεια / εγγύηση καταθέσεων 
 
Όταν έχουµε µια τράπεζα εγγυηµένη κατά 100%, η οποία ανεξαρτήτως της 
κακής της επίδοσης ή/ και της κακής της φήµης είναι σε θέση να αποπληρώνει τις 
υποχρεώσεις και να παραµένει στο χώρο, τότε δηµιουργείται ένα τεράστιο πρόβληµα 
ηθικού κινδύνου. 
 
Στην περίπτωση αυτή οι εποπτικές/ ρυθµιστικές αρχές θα έπρεπε να έχουν το 
δικαίωµα να κλείνουν τις «κακές τράπεζες» προτού αυτές συσσωρεύσουν τεράστιες 
ζηµίες και χρέη στο ταµείο εγγύησης καταθέσεων. Θα έπρεπε δηλαδή οι αρχές να 
µπορούν να αναλαµβάνουν έγκαιρη διορθωτική δράση. 
 
 Καθεστώς πτώχευσης τραπεζών/ έγκαιρη διορθωτική δράση 
Μια τραπεζική χρεοκοπία λαµβάνει χώρα όταν µια τράπεζα δεν είναι σε θέση- 
συνήθως λόγω έλλειψης  ρευστότητας -να εκπληρώσει τις συµβατικές της υποχρεώσεις. 
Όµως µια τράπεζα που έχει 100% εγγυηµένες καταθέσεις µπορεί πάντα να εξασφαλίζει 
επιπλέον χρηµατοδότηση προσφέροντας ένα επιπλέον επιτόκιο. Μια τέτοια τράπεζα 
λοιπόν που αντιµετωπίζει το φάσµα της χρεοκοπίας  έχει κάθε λόγο να διακινδυνεύσει 
για να µπορέσει να ορθοποδήσει. Σε περίπτωση όµως που δεν τα καταφέρει, όπως είναι 
το πιθανότερο, θα αποτελέσει µεγάλο πλήγµα για το ταµείο εγγύησης. 
 
Το καθεστώς πτώχευσης των τραπεζών θα πρέπει λοιπόν να προβλέπει κάποιου 
είδους απαλλοτρίωση των δικαιωµάτων των µετόχων. Όταν όµως µια τράπεζα κλείνει 
µε εντολή των αρχών, είτε θα έχουµε την αιτίαση ότι οι µέτοχοι αποστερήθηκαν της 
περιουσίας τους, είτε ότι οι φορολογούµενοι έπεσαν θύµατα αισχροκέρδειας ή και τα 
δυο ταυτοχρόνως. Σε κάθε περίπτωση βέβαια δεν είναι δίκαιο να κλείνει µια τράπεζα 
χωρίς να δίνεται µια ευκαιρία στους υπευθύνους να διορθώσουν τα κακώς κείµενα. 
 
Λειτουργίες της Χρηµαταγοράς και Κεντρικές Τράπεζες    
 
Το ξέσπασµα της χρηµατοοικονοµικής κρίσης, σύντοµα οδήγησε στο 
«στέγνωµα» της ρευστότητας στην αγορά και στις περισσότερες περιπτώσεις χωρών 
στο κλείσιµο της διατραπεζικής αγοράς . Έτσι το τραπεζικό σύστηµα απευθύνθηκε στις 
αντίστοιχες Κεντρικές Τράπεζες για την εξασφάλιση της απαραίτητης ρευστότητας.  
 
Όµως, η έλλειψη ρευστότητας και η πτώχευση των τραπεζών είναι στενά 
συνδεδεµένες µεταξύ τους. Αυτό που πραγµατικά συνέβη είναι ότι η ρευστότητα των 
εµπορικών τραπεζών εξαντλήθηκε πολύ γρήγορα. Το πρόβληµα λοιπόν ξεκινούσε από 
τις απαιτήσεις του ρυθµιστικού πλαισίου βάσει των οποίων οι τράπεζες έπρεπε να 
διατηρούν ένα ελάχιστο όριο άµεσα ρευστοποιήσιµων περιουσιακών στοιχείων σε 
καιρούς κρίσης. Στην πράξη τέτοια περιουσιακά στοιχεία που δεν µπορούν να 
χρησιµοποιηθούν σε περίπτωση κρίσης δεν συνεισφέρουν στην ανακούφιση της 
έλλειψης ρευστότητας. Η λύση είναι να δίνονται κίνητρα στις τράπεζες να διατηρούν 
στο χαρτοφυλάκια τους αξίες άµεσα ρευστοποιήσιµες κατά τη διάρκεια  των καλών 
περιόδων και οι οποίες να χρησιµοποιούνται σε περιόδους ανάγκης. 
 
Προκυκλικότητα που δηµιουργούν οι δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας και 
γενικότερη έλλειψη αντικυκλικών χρηµατοοικονοµικών εργαλείων 
 
Είναι γεγονός ότι κατά τη διάρκεια κρίσεων, ο κίνδυνος αθέτησης πληρωµής 
αυξάνεται. Οι πιστοληπτικές αξιολογήσεις υποβαθµίζονται και οι αξίες πέφτουν τόσο 
στην πρωτογενή όσο και στη δευτερογενή αγορά. Οι συµµετέχοντες στην 
χρηµατοοικονοµική αγορά υιοθετούν πιο συντηρητική στάση και ενισχύεται η 
προκυκλικότητα του συστήµατος. 
 
Οι ρυθµίσεις που προβλέπονται από τη Βασιλεία ΙΙ βοηθούν τις µεµονωµένες 
τράπεζες να έχουν µια πιο καθαρή εικόνα για τον κίνδυνο στον οποίο έχουν εκτεθεί. Ο 
σκοπός όµως των ρυθµιστικών διατάξεων θα έπρεπε να είναι η αναχαίτιση του 
συστηµικού κινδύνου, η αποφυγή µετάδοσης του και η αντιµετώπιση απρόβλεπτων 
εξελίξεων και όχι τόσο πολύ η αντιµετώπιση του κινδύνου από κάθε τράπεζα 
ξεχωριστά. 
 
Η πρόταση εδώ είναι να αλλάξει ο τρόπος υπολογισµού των ∆εικτών 
Κεφαλαιακής Επάρκειας. Προτείνεται να χρησιµοποιούνται ως βάση υπολογισµού οι 
ρυθµοί αύξησης των σταθµισµένων στοιχείων του ενεργητικού και όχι τα επίπεδα 
τιµών τους. Έτσι θα απαιτούνται από τις τράπεζες να σχηµατίζουν πρόσθετα αποθέµατα 
κεφαλαίων και ρευστότητας όταν ο τραπεζικός δανεισµός και τιµές των αξιών θα 
αυξάνονται µε γρήγορο ρυθµό, ενώ αυτές οι απαιτήσεις θα χαλαρώνουν σε περιόδους 
ύφεσης.  
    
 Όρια στη ρύθµιση του τραπεζικού συστήµατος  
 
Η επέκταση της ισχύος των εποπτικών και ρυθµιστικών διατάξεων στις Ειδικές 
Επενδυτικές Εταιρίες  (SVIs- Conduits) κρίνεται απαραίτητη. Το µοντέλο 
επιχειρηµατικής στρατηγικής των τραπεζών που βασίζεται δηµιουργία και διανοµή 
δανείων  γνωστό µε το όνοµα originate and distribute δηµιούργησε πάρα πολλά 
προβλήµατα.  
 
Πολλές τράπεζες µετέφεραν µεγάλο µέρος του δανειακού τους χαρτοφυλακίου 
σε εταιρίες ειδικού σκοπού µε τις οποίες ήταν συνδεδεµένες είτε µε νοµική  δέσµευση 
είτε όχι και ανέλαβαν την υποχρέωση να τις συνδράµουν όταν οι χρηµατοοικονοµικές  
συνθήκες χειροτέρευαν. 
 
Το µεγάλο πρόβληµα είναι ότι οι τράπεζες πρέπει να ανταποκριθούν σε πολλές 
απρόοπτες δεσµεύσεις και συµβατικές υποχρεώσεις έναντι των πελατών τους και έναντι 
των κεφαλαιαγορών γενικότερα. Εποµένως σε ποιο βαθµό οι υποχρεώσεις τους έναντι 
των πάσης φύσεως θυγατρικών τους και εταιριών ειδικού σκοπού προηγούνται των 
πρώτων εφόσον γνωρίζουµε ότι όλες αυτές οι απαιτήσεις εγείρονται σε δύσκολες 
περιόδους.       
 
2.8 Η Παγκόσµια Χρηµατοπιστωτική Κρίση – Ένα Σχέδιο Αναθεώρησης του 
Ρυθµιστικού και Εποπτικού Πλαισίου 
 
Η Επιτροπή Ρύθµισης των Κεφαλαιαγορών στις Η.Π.Α. (Committee on Capital 
Markets Regulation) είναι ένας ανεξάρτητος και αµερόληπτος ερευνητικός οργανισµός 
που αποσκοπεί στη βελτίωση του ρυθµιστικού πλαισίου των κεφαλαιαγορών στις 
Η.Π.Α..  
Τον Μάιο του 2009 εξέδωσε µια αναφορά µε τίτλο “The Global Financial 
Crisis- A Plan for Regulatory Reform” στην οποία εξετάζει τις σηµαντικότερες 
αδυναµίες του ρυθµιστικού πλαισίου που συνεισέφεραν στην τρέχουσα 
χρηµατοπιστωτική κρίση.    
 
Τα θέµατα που αναδύονται µέσα από τη συγκεκριµένη αναφορά είναι η 
δηµιουργία αποτελεσµατικής εποπτείας και αποτελεσµατικών ρυθµιστικών διατάξεων, 
η µείωση του συστηµικού κινδύνου, η ανάγκη µεγαλύτερης προστασίας των επενδυτών 
µέσω αυξηµένης διαφάνειας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος  και η δηµιουργία 
µιας παγκοσµιοποιηµένης αντίδρασης σε µια παγκοσµιοποιηµένη κρίση. Στη συνέχεια 
τα θέµατα αυτά παρουσιάζονται αναλυτικότερα µαζί µε κάποιες προτάσεις της 
Επιτροπής για κάθε ένα ξεχωριστά. 
 
 
(α) Θεµελιώδεις Ρυθµιστικές Αρχές 
 
Η σπουδαιότερη αρχή του ρυθµιστικού πλαισίου θα πρέπει να είναι η µείωση 
των απρόοπτων εξωτερικών µεταβολών και συγκεκριµένα του συστηµικού κινδύνου. 
Ως συστηµικός κίνδυνος ορίζεται ο κίνδυνος κατάρρευσης  ενός ολόκληρου 
συστήµατος ή µιας ολόκληρης αγοράς λόγω κατάρρευσης ενός µεµονωµένου ιδρύµατος 
ή ενός µέρους του συστήµατος. Υπάρχουν τουλάχιστον 5 παράγοντες κλειδιά που 
ενισχύουν το συστηµικό κίνδυνο. Μεταξύ αυτών είναι η διάδοση αναπόδεικτων 
πληροφοριών στην αγορά, η οποία µπορεί να δηµιουργήσει την εντύπωση ότι οι 
δυσκολίες που αντιµετωπίζει ένας συγκεκριµένος οργανισµός θα επηρεάσουν και 
άλλους οργανισµούς του ίδιου χώρου. Ακόµη οι πελάτες τραπεζών που έχουν 
καταρρεύσει θα βρεθούν σε λιγότερο φιλικό περιβάλλον όταν προσπαθήσουν να 
αναδιατάξουν την επιχείρηση τους. Υπάρχει σηµαντική διασύνδεση µεταξύ των 
χρηµατοοικονοµικών οργανισµών που συµµετέχουν στις σύγχρονες αγορές µε 
αποτέλεσµα η πτώση ενός να επηρεάσει και άλλους. Η πτώση στις τιµές των αξιών και 
η συνεπακόλουθη κρίση ρευστότητας  µπορεί να τροφοδοτήσει αρνητικές εξελίξεις. 
Τέλος, οι πτώσεις τιµών και η κρίση ρευστότητας µπορεί να κάνουν τις τράπεζες πιο 
επιφυλακτικές στην πιστωτική επέκταση 
 
Η δηµοσιοποίηση πληροφοριών είναι σηµαντική για έναν επενδυτή µε την 
προϋπόθεση ότι ο επενδυτής δεν έχει την δυνατότητα να διεξάγει από µόνος του κάποια 
έρευνα πριν πάρει την όποια επενδυτική απόφαση. Οι ρυθµιστικοί κανόνες αµβλύνουν 
επίσης τον κίνδυνο που σχετίζεται µε το ζήτηµα της αντιπροσώπευσης και  
διευκολύνουν την είσοδο περισσότερων παικτών στην αγορά αυξάνοντας έτσι τον 
ανταγωνισµό. Ακόµη µπορούν να περιορίσουν την επίδραση του ηθικού κινδύνου 
λειτουργώντας σαν κρατικό δίχτυ ασφαλείας  εξασφαλίζοντας ότι οι χρηµατοπιστωτικοί 
οργανισµοί δεν θα εκµεταλλευτούν την αναµενόµενη κρατική στήριξη και δεν θα 
αναλάβουν υπέρµετρους κινδύνους. 
 
Οι προτάσεις της Επιτροπής σχετικά µε τις θεµελιώδεις αρχές στις οποίες 
πρέπει να στηρίζεται κάθε απόπειρα ρύθµισης και εποπτείας του χρηµατοοικονοµικού 
χώρου περιλαµβάνουν τη µείωση του συστηµικού κινδύνου, τη διόρθωση της 
ασύµµετρης πληροφόρησης, την αντιµετώπιση του προβλήµατος εντολέα- εντολοδόχου 
(principal – agent problem), την προστασία του ανταγωνισµού και τον περιορισµό του 
ηθικού κινδύνου από την κυβερνητική υποστήριξη προς το χρηµατοπιστωτικό 
σύστηµα.  Η εφαρµογή της όποιας ρυθµιστικής µεταβολής κρίνεται σκόπιµη, µόνο αν 
τα οφέλη που προκύπτουν από την εφαρµογή της ξεπερνούν τα κόστη που δηµιουργεί 
και πάντοτε εφαρµογή της µε το µικρότερο δυνατό κόστος. 
 (β) Μείωση του Συστηµικού Κινδύνου  
 
Η µείωση του συστηµικού κινδύνου µπορεί να προέλθει από ρυθµιστικές 
παρεµβάσεις σε διάφορους τοµείς του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και 
συγκεκριµένα  στα swaps αθέτησης πληρωµής (credit default swaps), στις απαιτήσεις 
κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών, στη ρύθµιση και εποπτεία µη τραπεζικών 
χρηµατοοικονοµικών οργανισµών και στη διαδικασία λύσης χρεοκοπηµένων 
χρηµατοοικονοµικών οργανισµών. 
 
Συµβόλαια Ανταλλαγής Αθέτησης πληρωµής- Credit Default Swaps (CDS)  
 
Τα CDS αποτελούν ένα πολύ σηµαντικό εργαλείο µέτρησης και διασποράς του 
πιστωτικού κινδύνου. Επιτρέπουν  τους δανειστές να καλύψουν την έκθεση τους σε 
πιστωτικές ζηµίες, τους διευκολύνουν να διαφοροποιήσουν το δανειακό τους 
χαρτοφυλάκιο και τους επιτρέπουν να σχηµατίσουν θετική ή αρνητική άποψη όσον 
αφορά στο δανεισµό συγκεκριµένων επιχειρήσεων. Όµως, ο τρόπος λειτουργίας της 
αγοράς των  CDS εµφανίζει αδυναµίες και εµπεριέχει αυξηµένη πιθανότητα 
δηµιουργίας συστηµικού κινδύνου.  
 
Η  Επιτροπή προτείνει να µην περιοριστεί η χρήση των CDS διότι κάτι τέτοιο 
θα αποβεί σε βάρος της προσπάθειας για µείωση του συστηµικού κινδύνου αλλά να 
καταστεί υποχρεωτική καθιέρωση ενός κεντρικού συστήµατος συµψηφισµού τους. Για  
όσα CDS εξακολουθούν να εκκαθαρίζονται εκτός κεντρικού συστήµατος συµψηφισµού 
λόγω του αυξηµένου συστηµικού ρίσκου που εµπεριέχουν να υπάρξει αύξηση 
κεφαλαιακών απαιτήσεων. Ακόµη προτείνει την επιβολή ρυθµιστικών κανόνων και σε 
άλλα τυποποιηµένα παράγωγα πέραν των  CDS και την ίδρυση και λειτουργία ενός ή 
δυο ∆ιεθνών Γραφείων Συµψηφισµού CDS υπό αυστηρή εποπτεία για πιο 
αποτελεσµατική εκκαθάριση τους σε παγκόσµιο επίπεδο. Τέλος συνιστά την υιοθέτηση 
ενός συστήµατος αναφοράς των συναλλαγών και δηµοσιοποίησης των πληροφοριών 
σχετικά µε τον όγκο και τη θέση των CDS και τη δηµιουργία λίστας εγγραφής των 
τυποποιηµένων CDS και ιδιαίτερα όσων εµφανίζουν υψηλό όγκο συναλλαγών. 
 
Κεφαλαιακές Ρυθµίσεις   
 
Οι ρυθµίσεις που αφορούν στην κεφαλαιακή επάρκεια ήταν ανέκαθεν ο 
βασικότερος µηχανισµός περιορισµού της ανάληψης ρίσκου από τις τράπεζες. Το 
καθεστώς των κεφαλαιακών απαιτήσεων των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων που 
προβλέπει η Συµφωνία της Βασιλείας ΙΙ δεν απέτρεψε όµως την κατάρρευση µερικών 
από τις µεγαλύτερες Αµερικανικές και Ευρωπαϊκές τράπεζες  ούτε την υπαγωγή 
κάποιων άλλων σε κρατικά σχέδια σωτηρίας. Εποµένως το ισχύον ρυθµιστικό πλαίσιο 
που αφορά στις κεφαλαιακές απαιτήσεις εµφανίζει σοβαρές δοµικές αδυναµίες και οι 
ειδικές συστάσεις της Επιτροπής για διόρθωση τους είναι οι ακόλουθες: 
 
 Υπαγωγή σε καθεστώς εποπτείας και ρύθµισης -διαφοροποιηµένης κατά 
περίσταση- όσων χρηµατοοικονοµικών οργανισµών επιθυµούν να 
δανείζονται από τις κεντρικές τράπεζες στα πλαίσια του ρόλου τους ως 
«δανειστή έσχατης προσφυγής. 
 ∆ιατήρηση στα ίδια επίπεδα των δεικτών κεφαλαιακής επάρκειας των 
τραπεζών (εκτός από τις κεφαλαιακές απαιτήσεις των τεστ αντοχής).  
 Υιοθέτηση αντικυκλικών δεικτών κεφαλαιακής επάρκειας. ∆ιατήρηση 
των µεγάλων χρηµατοοικονοµικών οργανισµών σε υψηλότερα επίπεδα 
οικονοµικής ευρωστίας σε σχέση µε άλλους µικρότερους. Λόγω των 
µεγαλύτερων κινδύνων που συγκεντρώνουν αυτοί οι οργανισµοί, 
απαιτείται να τηρούν περισσότερα κεφάλαια ανά µονάδα κινδύνου. 
 Εστίαση των αλλαγών του Συµφώνου Βασιλείας ΙΙ περισσότερο στην 
ενίσχυση των Πυλώνων ΙΙ και ΙΙΙ που αφορούν στην εποπτεία και τη 
διαφάνεια των µηχανισµών της αγοράς αντίστοιχα και  λιγότερο στην 
ενίσχυση του Πυλώνα Ι.  
 Η χρήση του δείκτη µόχλευσης θα πρέπει να εφαρµοσθεί παγκοσµίως 
ενώ θα πρέπει να εξεταστεί αν ο υπολογισµός του πρέπει να γίνεται µε 
βάση τα κεφάλαια Tier 1 ή µε βάση την αξία των κοινών µετοχών. 
 
Ρύθµιση και Εποπτεία µη Τραπεζικών Χρηµατοπιστωτικών Ιδρυµάτων 
 
Με τον όρο µη τραπεζικά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα εννοούµε τα hedge 
funds, τα private equity funds και τα αµοιβαία κεφάλαια. 
 
 Τα hedge funds διαθέτουν µοναδικά χαρακτηριστικά τα οποία τους επιτρέπουν 
να αναλαµβάνουν κινδύνους όπως και τα παραδοσιακά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και 
να δηµιουργούν µεγαλύτερη αποδοτικότητα στις κεφαλαιαγορές. Κατ’ αυτό τον τρόπο 
συνεισφέρουν στη συνολική σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και 
αποτρέπουν το σχηµατισµό φουσκών σε περιόδους αστάθειας..  Οι ειδικές συστάσεις 
της Επιτροπής είναι οι ακόλουθες: 
 
 ∆εν θα πρέπει να υποχρεωθούν τα hedge funds σε δηµοσιοποίηση 
πληροφοριών που είναι ιδιωτικές ούτε να τους επιβληθούν ρυθµίσεις για 
κεφαλαιακή επάρκεια και µόχλευση αντίστοιχες µε των τραπεζών. 
 Υιοθέτηση ενός συστήµατος εµπιστευτικών αναφορών σύµφωνα µε το 
οποίο κάθε hedge fund θα πρέπει να παρέχει στη ρυθµιστική αρχή 
πληροφορίες σχετικά µε τις ανάγκες του για ρευστότητα, τη µόχλευση, 
τις συσχετίσεις των αποδόσεων, τη συγκέντρωση των κινδύνων, τη 
συνδεσιµότητα και άλλα ευαίσθητα θέµατα. Σε ακραίες περιπτώσεις που 
η κατάσταση ενός hedge fund αποτελεί άµεση απειλή για τη 
σταθερότητα του συστήµατος η ρυθµιστική αρχή θα µπορεί να 
παρεµβαίνει διορθωτικά. 
 ∆ιευκόλυνση της συνεργασίας των ρυθµιστικών αρχών στην ανταλλαγή 
πληροφοριών για τα Hedge Funds τόσο σε εθνικό όσο και σε υπερεθνικό 
επίπεδο. 
 
Τα Private Equity Funds είναι εταιρίες διαχείρισης ιδιωτικών κεφαλαίων που 
αγοράζουν µερίδια ιδιοκτησίας σε κερδοφόρες επιχειρήσεις διαφόρων κλάδων της 
οικονοµίας. Επειδή δεν δανείζονται και γενικότερα δεν ασκούν καµία από τις άλλες 
λειτουργίες των τραπεζικών ιδρυµάτων δεν θεωρούνται µέρος του λεγόµενου σκιώδους 
τραπεζικού συστήµατος το οποίο βρέθηκε στην καρδιά της δηµιουργίας της πρόσφατης 
κρίσης. Έτσι προτείνεται ο περιορισµός των επιβαλλόµενων ρυθµίσεων µόνο στο 
επίπεδο συλλογής πληροφοριών για τον τρόπο λειτουργίας του fund. 
 
 
Τέλος τα αµοιβαία κεφάλαια παραδοσιακά προσφέρουν έναν χαµηλού κινδύνου 
επενδυτικό µηχανισµό τόσο για µικρούς όσο και για µεγαλύτερους επενδυτές ενώ 
αποτελούν πηγή βραχυπρόθεσµης ρευστότητας για τις δευτερογενείς αγορές. Από το 
νόµο τα αµοιβαία κεφάλαια υποχρεούνται να επενδύουν σε υψηλής ποιότητας και 
χαµηλού ρίσκου αξίες µε βραχυπρόθεσµη ωρίµανση για να περιορίζουν τη έκθεση σε 
κίνδυνο.  
 
Παρόλα αυτά όµως,  κατά τη διάρκεια της πρόσφατης κρίσης η κατάρρευση της 
Lehman Bros δηµιούργησε εκρηκτική αστάθεια στην αγορά των αµοιβαίων κεφαλαίων 
και «στέγνωσε» όλη τη βραχυπρόθεσµη ρευστότητα. Έτσι αναδείχθηκε η ανάγκη 
ρυθµιστικής παρέµβασης στην αγορά των αµοιβαίων κεφαλαίων. Η  Επιτροπή 
προτείνει την εισαγωγή ενός µηχανισµού διαχείρισης  κινδύνου και κρίσεων. ακόµη 
συνιστά την πραγµατοποίηση µελέτης για τον αν θα πρέπει να υπάρξει ρητή ή 
καλυµµένη  κυβερνητική ενίσχυση για τη στήριξη των τιµών ορισµένων αµοιβαίων 
κεφαλαίων σε περίπτωση συστηµικής κρίσης και µε ποιο τρόπο θα πραγµατοποιηθεί 
κάτι τέτοιο.  
 
 ∆ιαδικασία Λύσης Χρηµατοοικονοµικών Ιδρυµάτων που Χρεοκόπησαν 
 
Οι πρόσφατες εξελίξεις ανέδειξαν τόσο τις αδυναµίες όσο και τα δυνατά σηµεία 
του κανονιστικού πλαισίου που διέπει την πτώχευση των χρηµατοπιστωτικών 
ιδρυµάτων. Ορισµένες χρεοκοπίες αποδείχτηκαν ότι είχαν µεγαλύτερες συστηµικές 
επιπτώσεις από κάποιες άλλες εν µέρει διότι το καθεστώς πτώχευσης διαφοροποιούνταν 
ανάλογα µε το είδος της επιχείρησης. Το ισχύον πτωχευτικό καθεστώς καλύπτει µεν τη 
διαδικασία όσον αφορά τις τράπεζες, εξαιρεί όµως πολλούς συστηµικά σηµαντικούς 
χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς όπως οι εταιρίες συµµετοχών των τραπεζών.  
Η Επιτροπή προτείνει τη δηµιουργία ενός ενιαίου πτωχευτικού καθεστώτος που 
να εφαρµόζεται σε κάθε είδους χρηµατοοικονοµικό οργανισµό και όχι µόνο σε αυτούς 
που θεωρούνται σηµαντικοί συστηµικά και το οποίο να χαρακτηρίζεται από ευελιξία. 
Παράλληλα συνιστά τη δηµιουργία µιας ενιαίας εποπτικής αρχής που θα επιβλέπει τις 
διαδικασίες πτώχευσης. Η εφαρµογή της δοκιµασίας ελάχιστου κόστους όπου όλες οι 
λύσεις πλην αυτών που αυξάνουν το συστηµικό κίνδυνο θα υποβάλλονται στο τεστ 
ελάχιστου κόστους ώστε να επιλέγεται η φθηνότερη και η παροχή διευρυµένων 
αρµοδιοτήτων στις αρχές που εποπτεύουν την πτωχευτική διαδικασία είναι άλλες δυο 
προτάσεις της Επιτροπής. Τέλος προτείνεται, οι µέθοδοι κρατικής ενίσχυσης 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων που κινδυνεύουν µε χρεοκοπία να λαµβάνουν πολύ 
σοβαρά υπόψη την προστασία των φορολογουµένων για  αποφυγή του ηθικού 
κινδύνου. 
 
(γ) Αναµόρφωση της διαδικασίας τιτλοποίησης του χρέους 
 
 Η τιτλοποίηση έχει παίξει πολύ σηµαντικό ρόλο στην εξέλιξη της 
επιχειρηµατικής και καταναλωτικής πίστης αλλά η πρόσφατη κρίση ανέδειξε 
σηµαντικά µειονεκτήµατα στη διαδικασία της λειτουργίας της. 
  
 Α. Παροχή κινήτρων στους αρχικούς δανειστές 
 
 Η µη σύµπτωση  συµφερόντων των αρχικών δανειστών (βλ. κυρίως τράπεζες) 
και των επενδυτών σε τίτλους ενυπόθηκης εξασφάλισης επί στεγαστικών δανείων σε 
συνδυασµό µε την ευρεία χρήση µη παραδοσιακών ενυπόθηκων προϊόντων και 
πρακτικές δανεισµού υψηλού κινδύνου έπαιξαν κεντρικό ρόλο στη δηµιουργία της 
χρηµατοοικονοµικής κρίσης.  
 
Τα κίνητρα των δανειστών και των επενδυτών εµφάνιζαν σηµαντική απόκλιση 
καθώς δεν απαιτούνταν από τους δανειστές η διακράτηση µέρους του κινδύνου των 
δανείων που τιτλοποιούσαν. Αυτό είχε σαν αποτέλεσµα οι τράπεζες να δηµιουργούν µη 
δοκιµασµένα ενυπόθηκα δανειακά προϊόντα, να χαλαρώσουν τα κριτήρια χορήγησης 
τέτοιων δανείων, να αυξήσουν τον όγκο των δανείων τους και να εστιάσουν 
περισσότερο στις προµήθειες που κέρδιζαν από τα δάνεια και λιγότερο στη δηµιουργία 
ενός υγιούς δανειακού χαρτοφυλακίου. 
 
Για να επιτευχθεί ευθυγράµµιση των συµφερόντων µεταξύ δανειστών και 
επενδυτών θα πρέπει να περιοριστεί ή να απαγορευθεί  η δυνατότητα των δανειστών να 
δίνουν συγκεκριµένα δάνεια υψηλού ρίσκου, να επιβληθεί υποχρέωση επαναγοράς για 
ορισµένους από τους τίτλους και να αυξηθεί το ποσοστό κινδύνου που θα παραµένει 
στον αρχικό δανειστή. Ακόµη οι τράπεζες θα πρέπει να αξιολογούν τη δυνατότητα 
αποπληρωµής του δανείου µε βάση το εισόδηµα και την περιουσία του δανειολήπτη 
πέραν της αξίας του σπιτιού που αγοράζεται µε το δάνειο. 
  
 
Β. ∆ηµοσίευση Πληροφοριών     
  
Κατά τη διάρκεια της πρόσφατης κρίσης έγινε αντιληπτό ότι η δηµοσίευση 
πληροφοριών σχετικά µε την έκδοση τίτλων επί ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων και 
επί εγγυηµένων δανειακών υποχρεώσεων (CDOs) δεν ήταν ικανοποιητική. Ένας 
σηµαντικός αριθµός δεδοµένων δεν ήταν διαθέσιµα µε αποτέλεσµα οι επενδυτές δεν 
µπορούσαν να εκτιµήσουν σωστά τον πιστωτικό κίνδυνο. 
 
Στη δευτερογενή αγορά, η ανάλυση του πιστωτικού κινδύνου τέτοιων τίτλων 
δεν απαιτεί δεδοµένα µόνο για την κατάσταση των υποθηκών τη στιγµή χορήγησης του 
δανείου αλλά µια συνεχή ροπή πληροφοριών για το πώς εξελίσσεται η αποπληρωµή 
του.  
 Όσον αφορά στην αγορά των CDOs λόγω της πολυπλοκότητας των προϊόντων 
απαιτείται ακόµη πιο αναλυτική πληροφόρηση. Η αγορά αυτή υπέστη πραγµατική 
καθίζηση όταν χάθηκε η εµπιστοσύνη των επενδυτών στην ικανότητα τιµολόγησης του 
κινδύνου µε τα προϊόντα αυτά.  
 
Γ. Εξωτερικοί Οίκοι Πιστοληπτικής Αξιολόγησης (Ε.Ο.Π.Α.) 
 
Οι Ε.Ο.Π.Α. φέρουν µεγάλο µέρος της ευθύνης για την τρέχουσα 
χρηµατοοικονοµική κρίση διότι λειτουργούν σαν θεµατοφύλακες των παγκόσµιων 
χρηµατοπιστωτικών αγορών. Οι αξιολογήσεις που έδωσαν για τα διάφορα είδη 
δοµηµένων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, επέτρεψαν την έκδοση στις αγορές 
τέτοιων προϊόντων συνολικής αξίας άνω των $6,5 τρις  στη διετία 2005-2007. Η 
αποτυχία τους να εκτιµήσουν µε ακρίβεια τον κίνδυνο που σχετίζεται µε  τίτλους 
σταθερού εισοδήµατος που εκδόθηκαν επί ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων της 
αµερικανικής αγοράς αποδείχθηκε καταστροφική για πολλούς επενδυτές που 
στηρίχτηκαν στις αξιολογήσεις τους. 
 
 Οι προτάσεις της Επιτροπής στο θέµα αυτό είναι οι εξής: 
 
 Καθιέρωση κοινών προτύπων σε παγκόσµιο επίπεδο. Τα πρότυπα αυτά 
θα αφορούν τόσο στο ρυθµιστικό πλαίσιο των Ε.Ο.Π.Α, όσο και στη 
διαδικασία αξιολόγησης. Έτσι θα έχουµε µείωση του κόστους και 
ελαχιστοποίηση των επιπλοκών από την επιβολή διαφορετικών νόµων 
αναλόγως της χώρας που εδρεύει ο κάθε ένας  
 Η ευθύνη για την επιβολή ρυθµιστικών νόµων και κανόνων που θα 
καθορίζουν τον τρόπο λειτουργίας των Ε.Ο.Π.Α πρέπει να ανήκει στην 
κυβέρνηση 
 Η ανάµειξη των Κυβερνήσεων στον καθορισµό της διαδικασίας 
αξιολόγησης θα πρέπει να αποφεύγεται. Οι  Ε.Ο.Π.Α. θα πρέπει να 
µπορούν να αναπτύσσουν τις διαδικασίες και µεθοδολογίες 
αξιολόγησης όπως θεωρούν οι ίδιοι και οπωσδήποτε χωρίς 
παρεµβάσεις από τις διάφορες Κυβερνήσεις. 
 Οι Ε.Ο.Π.Α. θα πρέπει να δηµοσιοποιούν µε εκτενή τρόπο τα κριτήρια, 
τις µεθοδολογίες, τις διαδικασίες, τα µοντέλα και τις αναλύσεις 
σεναρίων που χρησιµοποιούν για κάθε είδους αξιολόγηση που 
πραγµατοποιούν. 
 
(δ) Ισχυροποίηση των  Λογιστικών Προτύπων 
 
∆υο ζητήµατα που έχουν να κάνουν µε τα λογιστικά πρότυπα αναδείχθηκαν 
κατά τη διάρκεια της χρηµατοοικονοµικής κρίσης . Πρόκειται για την «δίκαιη τιµή» 
(fair value) και τις απαιτήσεις για συγχωνεύσεις. Και για τα δυο η Επιτροπή προτείνει 
περαιτέρω µελέτη και τροποποίηση τους.   
 
Παραδοσιακά οι επενδύσεις αποτιµώνται µε βάση τη µέθοδο του ιστορικού  
κόστους σύµφωνα µε την οποία κάθε περιουσιακό στοιχείο εµφανίζεται στον 
ισολογισµό µε την αξία αγοράς του. Στη διάρκεια της ζωής του εµφανίζεται στα 
λογιστικά βιβλία χωρίς διορθώσεις για πληθωρισµό και για προσωρινές αλλαγές στην 
τιµολόγηση. Τον τελευταίο καιρό υπάρχει µια µετατόπιση προς την προσέγγιση της 
«δίκαιης τιµής» σε µια προσπάθεια η αποτίµηση του να είναι όσο το δυνατό πιο κοντά 
στην αληθινή του αξία. 
 
Η «δίκαιη τιµή» µιας επένδυσης είναι η τιµή που θα είχε σε µια κανονική 
συναλλαγή µεταξύ των συµµετεχόντων στην αγορά. Αυτή µπορεί να υπολογιστεί είτε 
µε τη µέθοδο της αγοράς, είτε µε τη µέθοδο των εσόδων είτε µε τη µέθοδο του κόστους. 
Υπάρχουν σοβαρές ενστάσεις για τη χρήση της προσέγγισης της «δίκαιης τιµής» τόσο 
από λογιστές όσο και από τις ρυθµιστικές αρχές για το πόσο αντικειµενική µπορεί να 
είναι η fair value αλλά και για το πόσο κατανοητή µπορεί να είναι από τους διάφορους 
επενδυτές. 
     
Το δεύτερο ζήτηµα σχετίζεται µε τους κανόνες που αφορούν στη συγχώνευση. 
Πριν αλλά και κατά τη διάρκεια της τρέχουσας κρίσης οι χρηµατοοικονοµικοί 
οργανισµοί χρησιµοποιούσαν δυο διαφορετικούς και ριψοκίνδυνους τρόπους για να 
αποµακρύνουν το δευτερεύον χρέος από τους ισολογισµούς τους. Ήταν η δηµιουργία 
Ειδικών Επενδυτικών Εταιριών οι οποίες ήταν σύµφωνες µε τα λογιστικά πρότυπα και 
τα αποτελέσµατα χρήσης τους δε συµπεριλαµβάνονταν στους ισολογισµούς των 
τραπεζών. Αυτό επέτρεψε τη συσσώρευση ζηµιών και την επιδείνωση του δείκτη 
µόχλευσης αρκετών τραπεζών. Η Επιτροπή προτείνει τη συγχώνευση τέτοιου τύπου 
εταιριών µε την τράπεζα όπου υπάρχει έλεγχος της εταιρίας από την τράπεζα.    
 
(ε) Αποφυγή του Κατευθυνόµενου ∆ανεισµού 
 
Σε πολλές χώρες η κυβερνητική πολιτική σχεδιάζεται ώστε να επηρεάζει ή να 
ελέγχει τον τραπεζικό δανεισµό µε σκοπό την επίτευξη µεγαλύτερης πειθαρχίας στην 
αγορά αλλά και την επίτευξη εγκεκριµένων από το κράτος κοινωνικών στόχων. Όλο 
αυτό είναι γνωστό ως κατευθυνόµενος δανεισµός. Ενώ η συγκεκριµένη πρακτική 
παρέχει χρήσιµα εργαλεία σε όσους χαράσσουν οικονοµική πολιτική, η µακροχρόνια 
επίπτωση από τη χρήση της µπορεί να αποδειχτεί προβληµατική για τον τραπεζικό και 
για την οικονοµία συνολικά.   
Οι λόγοι για τους οποίους η Επιτροπή προτείνει να αποφεύγεται ο 
κατευθυνόµενος δανεισµός είναι ότι διαταράσσει την κατανοµή πόρων της οικονοµίας 
και τον ανταγωνισµό, δηµιουργεί κινδύνους αντιπροσώπευσης και ασύµµετρης 
πληροφόρησης και είναι προβληµατική η έξοδος από µια τέτοια στρατηγική. 
 
(στ) ∆ιευκόλυνση της ∆ιεθνούς Συνεργασίας των Ρυθµιστικών Αρχών 
 
Τα περισσότερα από τα θέµατα που θίγει η αναφορά της επιτροπής ξεφεύγουν 
από τα στενά όρια µιας χώρας. Οι διεθνείς διαστάσεις της κρίσης τονίζουν την ανάγκη 
δηµιουργίας ενός αποτελεσµατικού συστήµατος εποπτείας σε παγκόσµιο επίπεδο. Ένα 
τέτοιο σύστηµα πρέπει να επιτελεί τρεις διαφορετικές λειτουργίες. Πρώτον, να  παρέχει 
τη δυνατότητα εναρµόνισης των βασικών ρυθµιστικών κανόνων σε παγκόσµιο επίπεδο. 
∆εύτερον, να λειτουργήσει ως ένα σύστηµα έγκαιρης προειδοποίησης για την εµφάνιση 
κρίσεων και να συντονίσει τις αντιδράσεις της παγκόσµιας κοινότητας για την 
καταπολέµηση της. Τρίτον  να βοηθήσει στην επίλυση διαφορών που θα προκύψουν 
από αντικρουόµενες απόψεις εντός των ρυθµιστικών πλαισίων των διαφόρων χωρών 
 
 
 
 
 
 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3ο -ΑΝΤΙ∆ΡΑΣΗ ΤΩΝ ΕΠΟΠΤΙΚΩΝ ΑΡΧΩΝ 
ΣΤΙΣ ΠΡΟΣΦΑΤΕΣ ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ 
 
3.1 Η Επιτροπή Βασιλείας για την τραπεζική Εποπτεία 
 
 
Η Επιτροπή Βασιλείας (Basel Committee) ιδρύθηκε στα µέσα της δεκαετίας του 
1970 ύστερα από την αποτυχία της µικρής γερµανικής τράπεζας Herstatt, η οποία 
δηµιούργησε κλυδωνισµούς στο παγκόσµιο οικονοµικό σύστηµα σαν αποτέλεσµα του 
κακού συντονισµού ανάµεσα στους διάφορους εθνικούς ρυθµιστικούς και εποπτικούς 
φορείς. Η επιτροπή αποτελείται από ρυθµιστικούς και εποπτικούς φορείς του 
τραπεζικού συστήµατος από µια σειρά από αναπτυγµένες βιοµηχανικά χώρες και έχει 
ένα πυρήνα µελών από τις παραδοσιακές ευρωπαϊκές τραπεζικές δυνάµεις µε την 
προσθήκη της Ιαπωνίας και των Η.Π.Α. 
 
 Η επιτροπή είναι χαλαρά συνδεδεµένη µε την Τράπεζα ∆ιεθνών 
∆ιακανονισµών (Bank for International Settlements), η οποία πολλές φορές αναφέρεται 
και ως η παγκόσµια λέσχη των κεντρικών τραπεζών. Η Τράπεζα ∆ιεθνών 
∆ιακανονισµών παρέχει συγκεκριµένες υπηρεσίες στις κεντρικές τράπεζες ενώ 
παράλληλα προάγει την µεταξύ τους συνεργασία. Επιπλέον παρέχει υποστηρικτικές 
υπηρεσίες προς την επιτροπή Βασιλείας καθώς και σε πολλούς άλλους πολυµερείς 
οργανισµούς που στοχεύουν στη διατήρηση της σταθερότητας του παγκόσµιου 
οικονοµικού συστήµατος.  
 
Οι  συµφωνίες της Επιτροπής Βασιλείας δεν αποτελούν επίσηµες δεσµευτικές 
συνθήκες και οι χώρες µέλη της Επιτροπής δεν ενσωµατώνουν πάντοτε και πλήρως 
τους κανόνες της στο εθνικό δίκαιο ή στο αντίστοιχο εθνικό ρυθµιστικό και εποπτικό 
πλαίσιο. Χαρακτηριστικό παράδειγµα οι Η.Π.Α. οι οποίες δεν είχαν ακόµη θέσει σε 
ισχύ το σύµφωνο της Βασιλείας ΙΙ  την εποχή που ξέσπασε η πρόσφατη 
χρηµατοοικονοµική κρίση. Στην πράξη πολύ λίγες χώρες επιλέγουν να εφαρµόσουν τις 
συµφωνίες της Βασιλείας µε κάθε λεπτοµέρεια, ενώ πολλές φορές ερµηνεύουν µε 
εντελώς απροσδόκητο τρόπο πολλούς από τους προτεινόµενους κανόνες. (Elliot, 
D.2010) 
 
Παρόλα τα παραπάνω η εφαρµογή των συµφωνιών της Βασιλείας έχει οδηγήσει 
σε πιο οµοιόµορφη αντιµετώπιση  το θέµα των κεφαλαιακών απαιτήσεων των 
τραπεζικών ιδρυµάτων παγκοσµίως καθώς οι περισσότερες χώρες µε ανεπτυγµένους 
τραπεζικούς τοµείς έχουν προσαρµόσει τους κανονισµούς τους στους κανόνες των 
συνθηκών της Επιτροπής Βασιλείας. 
            
3.2  Συνθήκη Βασιλείας Ι 
 
 
Η  πρακτική ∆ιαχείρισης Κινδύνων στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα 
παρουσίασε µεγάλη και γρήγορη εξέλιξη από το τέλος της δεκαετίας του 1970 και 
µετά. Οι βασικότεροι λόγοι που ώθησαν την εξέλιξη αυτή ήταν η απελευθέρωση των 
αγορών, η αύξηση της ταχύτητας κυκλοφορίας των κεφαλαίων, η αυξανόµενη 
πολυπλοκότητα των χρηµατοοικονοµικών εργαλείων µε την εισαγωγή των παραγώγων, 
καθώς επίσης η χρήση της τεχνολογίας τόσο σε επίπεδο συναλλαγών όσο και σε 
επίπεδο διαχείρισης κεφαλαίων.  
 
Η αύξηση των πτωχεύσεων τραπεζικών ιδρυµάτων που οφείλονταν στην 
έλλειψη σωστής διαχείρισης του δανειακού χαρτοφυλακίου των τραπεζών, οδήγησε τις 
εποπτικές αρχές στην εισαγωγή κανόνων σχετικών µε την Κεφαλαιακή Επάρκεια.. 
Στόχος ήταν να τεθεί για κάθε πιστωτικό ίδρυµα ένα ελάχιστο επίπεδο ιδίων κεφαλαίων 
άµεσα σχετιζόµενο µε τον αναλαµβανόµενο πιστωτικό κίνδυνο ενώ καθιερώθηκε για 
πρώτη φορά ο Συντελεστής Φερεγγυότητας.  
 
Ο συντελεστής φερεγγυότητας ορίστηκε ως ο λόγος των ιδίων κεφαλαίων του 
Πιστωτικού Ιδρύµατος προς τα στοιχεία του Ενεργητικού και τα εκτός ισολογισµού 
στοιχεία σταθµισµένα µε τον κίνδυνο τους. Η ελάχιστη τιµή του Συντελεστή 
Φερεγγυότητας ορίστηκε στο 8% και σχεδιάστηκε να καλύπτει τον κίνδυνο µη 
εκπλήρωσης της υποχρέωσης του αντισυµβαλλοµένου σε κάθε της µορφή. Κατά αυτόν 
τον τρόπο επιβλήθηκε για πρώτη φορά στο διεθνές εποπτικό σύστηµα ένας ενιαίος 
δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας µε προσθήκη στο σταθµισµένο Ενεργητικό και 
στοιχείων του χαρτοφυλακίου συναλλαγών ώστε να συνυπολογίζεται για πρώτη φορά 
και ο κίνδυνος αγοράς. 
 
Ως κίνδυνος αγοράς νοείται ο κίνδυνος που προέρχεται από τη µεταβολή των 
τιµών συναλλάγµατος, µετοχών, επιτοκίων και άλλων παραµέτρων της αγοράς, η δε 
εποπτεία του εµπεριέχει ιδιαιτερότητες λόγω της πιθανότητας σφάλµατος από διπλή 
µέτρηση του κινδύνου αφού δεν πρόκειται για αθροιστική. Επειδή ο κίνδυνος αγοράς 
ενός χαρτοφυλακίου που περιέχει δυο µετοχές δεν ισούται µε το αλγεβρικό άθροισµα 
των κινδύνων αγοράς δυο χαρτοφυλακίων που το καθένα περιέχει µια µετοχή, πρέπει 
να γίνεται δεκτή ως βασική τεχνική αντιστάθµισης κινδύνου  ο συµψηφισµός θέσεων 
σε αξιόγραφα µε υψηλή αρνητική συσχέτιση. Κάτι τέτοιο ενσωµατώθηκε στη 
νοµοθεσία πολλών ευρωπαϊκών χωρών τον Ιούνιο του 1998. 
 
Η επιβολή των κανόνων του Συµφώνου Βασιλείας Ι του 1988 οδήγησε σε 
αύξηση των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων των πιστωτικών ιδρυµάτων αλλά και σε 
συνθήκες πιο ισότιµου ανταγωνισµού. Όµως σηµαντικές χρηµατοοικονοµικές εξελίξεις 
επέβαλλαν την αναθεώρηση του αρχικού συµφώνου. Τέτοιες εξελίξεις ήταν: 
    
1) Η αναγνώριση και η ανάγκη διαχείρισης του λειτουργικού κινδύνου δηλαδή 
του κινδύνου που δεν οφείλεται ούτε σε αθέτηση εκπλήρωσης υποχρέωσης 
αντισυµβαλλοµένου, ούτε σε µεγάλη διακύµανση παραµέτρων της αγοράς αλλά σε 
ατέλειες του λειτουργικού πλαισίου.  
    
2) Η χρήση εποπτικού arbitrage από πολλές τράπεζες λόγω των περιθωρίων που 
άφηνε η µη σηµαντική διαφοροποίηση των κεφαλαιακών απαιτήσεων ανάλογα µε το 
ύψος του κινδύνου. Κατ’ αυτό τον τρόπο επιτυγχάνεται η αύξηση των περιθωρίων 
κέρδους των επιχειρηµατικών δανείων χαµηλής διαβάθµισης χωρίς παράλληλη αύξηση 
των απαιτούµενων εποπτικών κεφαλαίων. Αυτό έχει σαν αποτέλεσµα να υποβαθµίζεται 
η ποιότητα του δανειακού χαρτοφυλακίου ενός τραπεζικού ιδρύµατος  χωρίς αυτό να 
υποχρεώνεται σε αυξηµένες προβλέψεις και κεφαλαιακές απαιτήσεις.  
 
Έτσι το 1999 η Επιτροπή της Βασιλείας έδωσε στη δηµοσιότητα για σχολιασµό 
το αναθεωρηµένο κείµενο του 1988 ώστε να γίνουν οι απαραίτητες διαβουλεύσεις 
µεταξύ των κεντρικών εποπτικών και ρυθµιστικών φορέων και να προκύψουν οι νέοι 
κανόνες εποπτείας οι οποίοι έγιναν γνωστοί ως Σύµφωνο Βασιλείας ΙΙ. 
 
 3.3 Η Συνθήκη Βασιλείας ΙΙ    
 
Το 2001 η Επιτροπή εξέδωσε νέο έγγραφο στο οποίο παρουσιάζονταν µε 
λεπτοµέρεια οι αναθεωρηµένες προτάσεις και προβλεπόταν η εφαρµογή τους από το 
2004. Στο κείµενο συµπεριλαµβάνονταν επιπλέον κεφαλαιακές απαιτήσεις για κάλυψη 
ζηµιών που θα προέρχονταν από τον λειτουργικό κίνδυνο όπως προβλήµατα µε τεχνικά 
συστήµατα υποστήριξης παράνοµες πράξεις, ανθρώπινα λάθη, φυσικές καταστροφές 
κ.α. 
Το νέο σύµφωνο ήταν διαρθρωµένο σε τρεις πυλώνες (Pillars) ως εξής: 
 
Πρώτος Πυλώνας – Ελάχιστες Κεφαλαιακές Απαιτήσεις 
 
Οι προτάσεις του Πυλώνα Ι στόχευαν στην ευθυγράµµιση των εποπτικών αρχών 
των χωρών της οµάδας G-10 µε τις εποπτικές πρακτικές της Κεντρικής Οµοσπονδιακής 
Τράπεζας των Η.Π.Α. (Fed) σε µια σειρά από θέµατα όπως στην επάρκεια των 
συστηµάτων διαχείρισης κινδύνου, την έκθεση σε κίνδυνο, τις λογιστικές αρχές, την 
ποιότητα της εταιρικής διακυβέρνησης, τη ρευστότητα, την ποιότητα της κερδοφορίας 
µιας τράπεζας και την κεφαλαιακή της επάρκεια.   
 
Οι ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις παρέµειναν αµετάβλητες στο  8% των 
ιδίων κεφαλαίων σε σχέση µε το σταθµισµένο ενεργητικό. Το ίδιο συνέβη και µε τις 
διατάξεις που αφορούσαν στην εποπτική αντιµετώπιση των κινδύνων της αγοράς. 
 
Η βασική διαφοροποίηση µε το προηγούµενο πλαίσιο ήταν στη µέτρηση του 
πιστωτικού κινδύνου και στη εποπτική αντιµετώπιση των τεχνικών µείωσης του καθώς 
και στην πρόβλεψη πρόσθετων κεφαλαιακών απαιτήσεων για την αντιµετώπιση του 
λειτουργικού κινδύνου. Για τη µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου προβλέπονται δυο 
µέθοδοι που µπορούν να χρησιµοποιηθούν εναλλακτικά. Η τυποποιηµένη µέθοδος 
(standardized method) προβλέπει προσδιορισµό των συντελεστών στάθµισης από τις 
διαβαθµίσεις που προσφέρουν οι Εξωτερικοί Οίκοι Πιστοληπτικής Αξιολόγησης 
(Ε.Ο.Π.Α.). Η µέθοδος εσωτερικών διαβαθµίσεων (internal ratings based method) 
προβλέπει ότι οι τράπεζες µπορούν να εκτιµούν τον πιστωτικό κίνδυνο µε βάση  δικές 
τους εσωτερικές εκτιµήσεις της πιστοληπτικής ικανότητας των πιστούχων τους. Η 
µέθοδος αυτή εφαρµόζεται µε δυο παραλλαγές, την βασική (foundation) και την 
προηγµένη (advanced) προσέγγιση ανάλογα µε την κατηγορία ανοιγµάτων.  
 
∆εύτερος Πυλώνας- ∆ιαδικασία Εποπτικής Αξιολόγησης 
 
Οι προτάσεις του Πυλώνα ΙΙ εστιάζουν στην τήρηση υψηλών προδιαγραφών 
διαφάνειας και παρουσίασης των αναλαµβανόµενων κινδύνων. Τράπεζες µε δανειακά 
χαρτοφυλάκια υψηλού κινδύνου ή µε ανεπαρκή συστήµατα διαχείρισης κινδύνων θα 
είχαν υψηλότερο κόστος διατραπεζικού δανεισµού και εκδιδόµενου χρέους. 
 
Η διαδικασία της εποπτικής αξιολόγησης (supervisory review process) 
προβλέπει την αξιολόγηση από µέρους των εποπτικών αρχών των κινδύνων που 
αναλαµβάνουν τα τραπεζικά ιδρύµατα καθώς και την αξιολόγηση των διαδικασιών 
παρακολούθησης και µέτρησης αυτών των κινδύνων. Σε περίπτωση που δεν υπάρχει 
πλήρης συµµόρφωση µε τα προβλεπόµενα από τον πρώτο πυλώνα ή κάποιοι κίνδυνοι 
δεν αντιµετωπίζονται επαρκώς, οι εποπτικές αρχές έχουν τη δυνατότητα να ζητήσουν 
πρόσθετες κεφαλαιακές απαιτήσεις. Έτσι το σύµφωνο προβλέπει ότι οι τράπεζες θα 
πρέπει να έχουν διαδικασίες εκτίµησης της συνολικής κεφαλαιακής τους επάρκειας του 
σε σχέση µε τους κινδύνους που αναλαµβάνουν και τη στρατηγική τους.  Επιπλέον, οι 
εποπτικές αρχές πρέπει να αξιολογούν τις εσωτερικές εκτιµήσεις των τραπεζών ως προς 
την κεφαλαιακή τους επάρκεια και τη στρατηγική τους καθώς και την ικανότητα τους 
να συµµορφώνονται µε τους κανονισµούς που αφορούν στο δείκτη κεφαλαιακής 
επάρκειας. Ακόµη να απαιτούν τη λήψη διορθωτικών µέτρων σε περίπτωση που δεν 
είναι ικανοποιηµένες από το αποτέλεσµα της διαδικασίας. 
   Τρίτος Πυλώνας- Πειθαρχία της Αγοράς 
 
Ο τρίτος πυλώνας εισάγει διατάξεις που σχετίζονται µε την πειθαρχία 
της αγοράς (market discipline) και συγκεκριµένα µε την υποχρέωση από µέρους 
των πιστωτικών ιδρυµάτων δηµοσιοποίησης (disclosure) για το ύψος των 
αναλαµβανόµενων κινδύνων, για τις κεφαλαιακές απαιτήσεις που συνδέονται µε 
αυτούς τους κινδύνους και την ακολουθούµενη στρατηγική προκειµένου µέσω 
της διαφάνειας να επιτευχθεί η πειθαρχία της αγοράς. 
 
 
3.4 Η Συνθήκη Βασιλείας ΙΙΙ  
 
Η  Συνθήκη Βασιλείας III είναι ένα σύνολο προτεινόµενων αλλαγών επί των 
διεθνών κανόνων που αφορούν στην κεφαλαιακή επάρκεια και στη  ρευστότητα των 
τραπεζών καθώς και σε κάποια άλλα θέµατα που σχετίζονται µε την τραπεζική 
εποπτεία. Πρόκειται για τη δεύτερη σηµαντική αναθεώρηση ενός αρχικού συνόλου 
κανόνων τραπεζικής εποπτείας γνωστού ως Συνθήκη Βασιλείας Ι το οποίο 
δηµοσιεύθηκε για πρώτη φορά το 1988 από την Επιτροπή Βασιλείας για την Τραπεζική 
Εποπτεία.  
 
Η µεταρρυθµιστική αυτή προσπάθεια αποτελεί τον «ακρογωνιαίο λίθο» των 
µέτρων που υιοθέτησε η διεθνής κοινότητα για να αντιµετωπίσει την πρόσφατη 
χρηµατοοικονοµική κρίση 2007-2008 και η επικύρωση της από το εποπτικό σώµα της 
Βασιλείας άνοιξε το δρόµο για την τελική της έγκριση από τη σύνοδο κορυφής  του G- 
20 στη Σεούλ το Νοέµβριο του 2010.  
 Η εφαρµογή των κανόνων της Συνθήκης Βασιλείας ΙΙΙ αναµένεται να έχει 
µεγάλες επιπτώσεις στην παγκόσµια οικονοµία. Η θετική πλευρά τους είναι ότι αυτοί οι 
νέοι αυστηρότεροι κανόνες για την κεφαλαιακή επάρκεια και την ρευστότητα των 
τραπεζών θα καταστήσουν ασφαλέστερες  τις οικονοµίες των διαφόρων χωρών και 
συνολικά το παγκόσµιο οικονοµικό σύστηµα. ∆υστυχώς όµως αυτή η αυξηµένη 
ασφάλεια έχει κόστος διότι οι τράπεζες θα αναγκαστούν να δεσµεύσουν επιπλέον 
κεφάλαια και να διατηρούν υψηλότερα επίπεδα ρευστότητας. ∆εν υπάρχει αµφιβολία 
ότι τόσο ο τραπεζικός δανεισµός όσο και οι άλλες τραπεζικές υπηρεσίες θα γίνουν 
ακριβότερες και πιο δυσπρόσιτες. Το θέµα δεν είναι αν θα αυξηθεί το κόστος των 
τραπεζικών υπηρεσιών, αλλά κατά πόσο θα αυξηθεί. (Elliot, 2010) 
 
Η Επιτροπή της Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία εξέδωσε τον ∆εκέµβριο 
του 2009 ένα συµβουλευτικό έγγραφο µε τον τίτλο Strengthening the Resilience of the 
Banking Sector, το οποίο έδωσε σε δηµόσιο σχολιασµό έως τις 16 Απριλίου του 2010. 
 
Σε αυτό περιγράφονται οι προτάσεις της Επιτροπής Βασιλείας για την 
αναθεώρηση των διεθνών κανόνων ρευστότητας και κεφαλαιακής επάρκειας που 
επιδιώκουν τη δηµιουργία ενός πιο εύκαµπτου τραπεζικού τοµέα σε παγκόσµιο 
επίπεδο. Στόχος είναι να βελτιωθεί η ικανότητα του τραπεζικού συστήµατος να 
απορροφά οικονοµικές κρίσεις ανεξαρτήτως προελεύσεως τους και να αποτρέπει την 
εξάπλωση τους από τον χρηµατοπιστωτικό τοµέα στην πραγµατική οικονοµία. 
 
Παράλληλα οι προσπάθειες της Επιτροπής στρέφονται και προς τη βελτίωση 
των διαδικασιών διαχείρισης του κινδύνου, εταιρικής διακυβέρνησης, διαφάνειας και 
δηµοσιοποίησης των πληροφοριών. 
 Για να µπορέσει η Επιτροπή Βασιλείας να διευθετήσει τις αδυναµίες του 
συστήµατος που αποκαλύφθηκαν από την πρόσφατη κρίση εισήγαγε µια σειρά από 
αλλαγές στο διεθνές ρυθµιστικό πλαίσιο. Οι αλλαγές αυτές κινούνται σε µικρό-
προληπτικό επίπεδο (micro prudential) δηλαδή αποβλέπουν στην ενδυνάµωση της 
ελαστικότητας  των τραπεζικών ιδρυµάτων ξεχωριστά σε περιόδους έντασης. 
Παράλληλα όµως κινούνται και σε µακρό-προληπτικό (macro prudential) επίπεδο και 
εστιάζουν στην αντιµετώπιση συστηµικών κινδύνων αλλά και της ενίσχυσης της προ-
κυκλικότητας που αυτοί οι κίνδυνοι εµφανίζουν µε την πάροδο του χρόνου. Είναι 
φανερό πως αυτές οι δύο προσεγγίσεις δηλαδή η µικρό- και η µακρό- προληπτική 
αλληλοσυνδέονται, καθώς υψηλότερη ελαστικότητα σε επίπεδο τραπεζικού ιδρύµατος 
µειώνει τον κίνδυνο εκδήλωσης συστηµικής κρίσης.   
 
Τα  βασικά σηµεία των προτάσεων της Επιτροπής Βασιλείας συνοψίζονται στα 
παρακάτω: 
 
1) Η ποιότητα, η συνέπεια και η διαφάνεια της κεφαλαιακής βάσης των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων πρέπει να αυξηθεί. Έτσι θα διασφαλιστεί 
καλλίτερα η ικανότητα µεγάλων τραπεζών που λειτουργούν σε διεθνές 
επίπεδο να απορροφούν κραδασµούς.  
2) Το πλαίσιο κεφαλαιακής επάρκειας που αφορά στην κάλυψη του 
κινδύνου θα ενισχυθεί. Η Επιτροπή προτείνει την ενίσχυση των 
κεφαλαιακών απαιτήσεων για έκθεση σε πιστωτικό κίνδυνο 
αντισυµβαλλοµένου που προέρχεται από παράγωγα, repos, και από 
δραστηριότητες που χρηµατοδοτούνται από αξιόγραφα. Αυτές οι 
βελτιώσεις στοχεύουν να µειώσουν τον κίνδυνο µετάδοσης των 
προβληµάτων µεταξύ των τραπεζών µέσω των παραγώγων ή άλλων 
χρηµατοδοτικών δραστηριοτήτων. Οι αυξηµένες κεφαλαιακές 
απαιτήσεις για κίνδυνου αντισυµβαλλοµένου αναµένεται να δώσουν 
κίνητρα για µετάβαση της έκθεσης  από µη οργανωµένες αγορές 
παραγώγων  (over the counter) σε οργανωµένες (exchanges). 
3) Η Επιτροπή προτείνει την καθιέρωση ενός ∆είκτη Μόχλευσης (leverage 
ratio) των τραπεζικών ιδρυµάτων, σαν συµπληρωµατικό µέτρο στο 
υφιστάµενο ρυθµιστικό πλαίσιο του Πυλώνα 1 της Συνθήκης Βασιλείας 
ΙΙ. Αυτό το µέτρο θα αποτρέψει τη δηµιουργία υπερβολικής µόχλευσης 
στο τραπεζικό σύστηµα και θα βελτιώσει το µοντέλο υπολογισµού του 
κινδύνου. Για να επιδέχεται σύγκρισης, θα υπάρξει εναρµόνιση των 
λεπτοµερειών του δείκτη σε διεθνές επίπεδο και βαθµονόµηση του ώστε 
να αποτελέσει αξιόπιστο συµπληρωµατικό µέτρο καθορισµού των 
κεφαλαιακών απαιτήσεων έναντι του κινδύνου. 
4) Η Επιτροπή προτείνει την υιοθέτηση µιας σειράς µέτρων για τη 
δηµιουργία ειδικών σταθεροποιητικών κεφαλαιακών αποθεµάτων 
(capital buffers) σε καλές περιόδους τα οποία θα µπορούν να 
χρησιµοποιηθούν σε περιόδους κρίσης. Η αντί-κυκλικότητα  αυτών των 
κεφαλαίων αναµένεται να συνεισφέρει στη σταθερότητα του τραπεζικού 
συστήµατος και να µετριάσει αντί να ενισχύσει τις επιπτώσεις των 
κρίσεων. Παράλληλα η Επιτροπή προωθεί ένα µοντέλο προβλέψεων που 
βασίζεται στις αναµενόµενες απώλειες και όχι στις πραγµατοποιηθείσες 
ζηµίες το οποίο είναι λιγότερο προ-κυκλικό και αναµένεται να 
απεικονίζει τις πραγµατικές ζηµίες µε µεγαλύτερη διαφάνεια από το 
προηγούµενο. 
5) Τέλος η Επιτροπή καθιερώνει ένα ελάχιστο απαιτούµενο επίπεδο 
ρευστότητας για τράπεζες που δραστηριοποιούνται σε διεθνές επίπεδο. 
Σε αυτό περιλαµβάνεται µια απαίτηση για κάλυψη ρευστότητας µε 
χρονικό ορίζοντα 30 ηµερών υποστηριζόµενη από έναν άλλο δείκτη 
ρευστότητας µε πιο µακροπρόθεσµο ορίζοντα.. Επίσης περιλαµβάνεται 
µια δέσµη µέτρων που υποβοηθά τις εποπτικές αρχές να παρακολουθεί 
τις τάσεις της ρευστότητας τόσο σε επίπεδο µεµονωµένης τράπεζας όσο 
και σε επίπεδο συστήµατος.     
 
Στη συνέχεια θα γίνει µια πιο αναλυτική παρουσίαση των παραπάνω σηµείων 
για να διευκρινιστούν οι αιτίες, οι στόχοι και οι επιδιώξεις όλων αυτών των αλλαγών 
και των αναθεωρήσεων που προωθεί  η Επιτροπή Βασιλείας. 
 
(α) Αύξηση της ποιότητας, συνέπειας και διαφάνειας της κεφαλαιακής βάσης  
 
Είναι πολύ σηµαντικό η έκθεση των τραπεζών σε κίνδυνο να καλύπτεται από 
υψηλής ποιότητας ίδια κεφάλαια. Όπως έχει ήδη προαναφερθεί σύµφωνα µε τα 
ισχύοντα οι τράπεζες επιτρεπόταν να διατηρούν µόλις 2% των κοινών µετοχών τους για 
κάλυψη στοιχείων του ενεργητικού εκτεθειµένων σε κίνδυνο. Μάλιστα ορισµένες 
τροποποιήσεις όπως η αποµείωση της «φήµης και πελατείας» δεν καλύπτονταν από τις 
παρούσες ελάχιστες απαιτήσεις. Κατά συνέπεια κάποιες τράπεζες είχαν τη δυνατότητα 
υπό το παρόν ρυθµιστικό πλαίσιο, να εµφανίζουν ισχυρό δείκτη κεφαλαίων Tier 1 ενώ 
είχαν περιορισµένα ίδια κεφάλαια. Όµως η κρίση απέδειξε ότι οι ζηµίες και οι 
διαγραφές τους αφαιρούνται από παρακρατηθέντα κέρδη τα οποία συναπαρτίζουν τα 
ίδια κεφάλαια των τραπεζών. Επίσης αποκάλυψε την ασυνέπεια στον ορισµό του 
κεφαλαίου µεταξύ των διαφόρων εθνικών νοµοθεσιών και την έλλειψη δηµοσιοποίησης 
στοιχείων που θα βοηθούσαν στην εκτίµηση και σύγκριση της ποιότητας των 
κεφαλαίων µεταξύ των διαφόρων πιστωτικών ιδρυµάτων. 
 
Για τους παραπάνω λόγους λοιπόν, θα πρέπει το µεγαλύτερο µέρος των 
κεφαλαίων Tier 1 να αποτελείται από κοινές µετοχές και παρακρατηθέντα κέρδη. 
∆ιάφορες προσαρµογές που γίνονται για εποπτικούς λόγους στις κοινές µετοχές (ή στα 
ισοδύναµα τους στην περίπτωση εταιριών που δεν εκδίδουν κοινές µετοχές) αναµένεται 
να εναρµονιστούν πλήρως σε διεθνές επίπεδο πριν τεθούν σε εφαρµογή. Το υπόλοιπο 
των κεφαλαίων  Tier 1 θα πρέπει να αποτελείται από δευτερεύοντα κεφάλαια που 
προβλέπουν διανοµή µε δικαίωµα επιλογής µη συσσωρευµένων µερισµάτων ή 
κουπονιών και δεν έχουν ούτε ηµεροµηνία ωρίµανσης ούτε κάποιο κίνητρο εξαγοράς. 
∆ιάφορα καινοτόµα προϊόντα που µε το σηµερινό πλαίσιο µπορούσαν να αποτελούν 
έως και   15 % των κεφαλαίων Tier 1 δεν θα συµπεριλαµβάνονται σε αυτά µε τις νέες 
ρυθµίσεις. Οι ελάχιστες απαιτήσεις για το συνολικό ύψος των ρυθµιστικών κεφαλαίων 
καθώς και η δεσπόζουσα µορφή των κεφαλαίων Tier 1 θα καθοριστούν από την 
Επιτροπή. Τα κεφάλαια Tier 2 θα εναρµονιστούν ενώ τα λεγόµενα κεφάλαια  Tier 3 
που αποσκοπούσαν µόνο στην κάλυψη του κινδύνου αγοράς θα καταργηθούν. 
 
Η Επιτροπή προτείνει την εισαγωγή αυτών των αλλαγών κατά τρόπο σταδιακό 
που να µην διαταράσσει τη λειτουργία των υφιστάµενων κεφαλαιακών προϊόντων. 
Ακόµη η Επιτροπή ενδέχεται να συµπεριλάβει και το κριτήριο της µετατρεψιµότητας 
των κεφαλαίων για τον χαρακτηρισµό τους ως  Tier 1 ή Tier 2 ώστε να εξασφαλίσει 
µεγαλύτερη απορροφητικότητα των απωλειών. 
 
Έτσι η τελική προτεινόµενη δοµή των ενισχυµένων ρυθµιστικών κεφαλαίων ως 
ποσοστό επί τοις εκατό του σταθµισµένου ενεργητικού που προβλέπει η συνθήκη της 
Βασιλείας ΙΙΙ είναι οι εξής: (σε παρένθεση οι αντίστοιχες απαιτήσεις της Βασιλείας ΙΙ) 
(Caruana, 2010) 
 
ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΕΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 
Κοινές µετοχές 
Ελάχιστα 4,5% (2%)* 
Σταθεροποιητικά κεφάλαια  (conservation buffer) 2,5% (0%) 
Συνολικά απαιτούµενα  7% (0%) 
Κεφάλαια Tier 1 
Ελάχιστα 6% (4%)* 
Συνολικά απαιτούµενα 8,5% 
Συνολικά Κεφάλαια  
Ελάχιστα 8% (8%) 
Απαιτούµενα  10,5% 
 
ΠΡΟΣΘΕΤΑ ΜΑΚΡΟΠΡΟΛΗΠΤΙΚΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 
Αντικυκλικά Σταθεροποιητικά Κεφάλαια  
Εύρος 0-2,5% (0%) 
Επιπλέον κεφαλαιακή υποχρέωση για συστηµικά σηµαντικά Χρηµατοπιστωτικά 
ιδρύµατα : υπό διαµόρφωση 
 
(*) αντιστοιχούν στο µισό των κεφαλαιακών απαιτήσεων βάσει του νέου 
ορισµού και της νέας βαθµονόµησης σύµφωνα µε τη συνθήκη Βασιλείας ΙΙΙ , για µια 
µέση τράπεζα που δραστηριοποιείται σε διεθνείς αγορές. 
 
 
Ελάχιστα Όρια 
Τα ποσοστά των παραπάνω κατηγοριών κεφαλαίων θα πρέπει πάντα να 
ξεπερνούν κάποια ελάχιστα όρια που προκύπτουν από τα σταθµισµένα για τον κίνδυνο 
στοιχεία του ενεργητικού. 
 
(β) Ενίσχυση της Κάλυψης του Κινδύνου  
 
Ένα από τα σηµαντικότερα ευρήµατα της πρόσφατης κρίσης ήταν η ανάγκη για 
ενίσχυση της κάλυψης του κινδύνου που προέρχονταν από στοιχεία εντός και εκτός 
ισολογισµού των τραπεζών αλλά και από έκθεση σε παράγωγα που υπήρχαν στα 
χαρτοφυλάκια τους. 
 
Η απάντηση στις αδυναµίες αυτές περιλαµβάνει τη χρήση ενός πιο αυστηρού 
value at risk µοντέλου που βασίζεται σε στοιχεία 12µήνου  για την µέτρηση της 
έκθεσης σε κίνδυνο από τιτλοποιήσεις  και τον υπολογισµό των αντίστοιχων 
κεφαλαιακών απαιτήσεων για τράπεζες που δραστηριοποιούνται διεθνώς. Οι αλλαγές 
προβλέπουν επίσης αύξηση των standards του Πυλώνα 2 της διαδικασίας εποπτικής 
αξιολόγησης και ενίσχυση της διαφάνειας του Πυλώνα 3. Η εφαρµογή των αλλαγών 
που αφορούν στους Πυλώνες 1 και 3 πρέπει να εφαρµοστούν ως το τέλος του 2010, ενώ 
αυτές του Πυλώνα 2 είναι άµεσες. (Wellink, N. 2009)  
 
Έτσι οι τράπεζες είναι πλέον υποχρεωµένες να ορίσουν τις κεφαλαιακές τους 
απαιτήσεις έναντι του πιστωτικού κινδύνου αντισυµβαλλοµένου χρησιµοποιώντας πιο 
αυστηρά δεδοµένα. Αυτό θα αποτρέψει τη µείωση των κεφαλαιακών απαιτήσεων κατά 
τη διάρκεια περιόδων αστάθειας στην αγορά και θα καταπολεµήσει την τάση για προ- 
κυκλικότητα. Η παραπάνω προσέγγιση προσοµοιάζει µε την αντίστοιχη της διαχείρισης 
του κινδύνου αγοράς. Οι τράπεζες θα υποχρεούνται σε επιπρόσθετες κεφαλαιακές 
χρεώσεις σε περίπτωση επιδείνωσης της πιστοληπτικής ικανότητας ενός 
αντισυµβαλλοµένου. Οι  ισχύουσες ρυθµίσεις της Βασιλείας ΙΙ προβλέπουν κάτι τέτοιο 
µόνο για την περίπτωση αθέτησης πληρωµής από τον αντισυµβαλλόµενο. 
 
Η διαχείριση των εγγυήσεων και του αρχικού χρονικού περιθωρίου αλλάζει για 
τράπεζες οι οποίες είναι πολύ εκτεθειµένες σε παράγωγα δύσκολα ρευστοποιήσιµα 
έναντι αντισυµβαλλοµένων. Στο εξής θα πρέπει να χρησιµοποιούν πιο µακροχρόνια 
περιθώρια για τον υπολογισµό των ρυθµιστικών κεφαλαίων τους. 
 
Για να διευθετήσει το συστηµικό κίνδυνο που προκύπτει από την διασύνδεση 
των τραπεζών µε άλλα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα µέσω της αγοράς παραγώγων, η 
Επιτροπή Βασιλείας θέτει νέα κριτήρια  σε συνεργασία µε την Επιτροπή Συστηµάτων 
∆ιακανονισµού και Πληρωµών. Όσες από τις εγγυήσεις των τραπεζών πληρούν τα 
κριτήρια αυτά θα βαθµολογούνται µε µηδενικό συντελεστή στάθµισης του κινδύνου. 
Ακόµη αυξάνει τις κεφαλαιακές απαιτήσεις για έκθεση σε διµερή over the counter 
παράγωγα προσφέροντας έτσι κίνητρο για µεταφορά αυτών των συναλλαγών σε 
οργανωµένες αγορές και ανταλλακτήρια. Ακόµη, για να καταπολεµήσει το συστηµικό 
κίνδυνο εντός του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, αυξάνει τους συντελεστές στάθµισης 
κινδύνου για έκθεση έναντι άλλων χρηµατοπιστωτικών οργανισµών σε σύγκριση µε 
την έκθεση έναντι µη χρηµατοπιστωτικών οργανισµών, µιας και αποδείχθηκε ότι οι 
πρώτοι εµφανίζουν πολύ υψηλό βαθµό συσχέτισης µεταξύ τους. 
 
Τέλος η Επιτροπή Βασιλείας εξέτασε µια σειρά µέτρων που αποβλέπουν στην 
άµβλυνση της εξάρτησης από τις αξιολογήσεις των Εξωτερικών Οίκων Πιστοληπτικής 
Αξιολόγησης, προτρέποντας τις τράπεζες να προβαίνουν οι ίδιες σε δικές τους 
αξιολογήσεις για την έκθεση τους σε κινδύνους.   
 
(γ)  Εισαγωγή του ∆είκτη Μόχλευσης      
 
Η δηµιουργία υπερβολικής µόχλευσης στο τραπεζικό σύστηµα ήταν µια από τις 
γενεσιουργές αιτίες της πρόσφατης κρίσης. Το ίδιο φαινόµενο είχε παρατηρηθεί και 
κατά τη διάρκεια παλαιότερων κρίσεων όπως αυτή του Σεπτεµβρίου του 1998. Στην πιο 
έντονη φάση της κρίσης, οι τράπεζες αναγκάστηκαν από την αγορά να µειώσουν τη 
µόχλευση τους κατά τρόπο που δηµιουργούσε πτωτικές πιέσεις στις αξίες στοιχείων του 
ενεργητικού τους. Αυτό  είχε σαν αποτέλεσµα τη τροφοδότηση ενός φαύλου κύκλου 
ζηµιών, µειώσεων των κεφαλαίων τους και µείωσης της ικανότητας για νέες 
χορηγήσεις. 
 
Η εισαγωγή και χρήση του δείκτη µόχλευσης αποβλέπει σε δυο στόχους και 
συγκεκριµένα να δηµιουργήσει ένα κάτω όριο δανεισµού εντός του τραπεζικού τοµέα 
και να εισάγει επιπλέον χαρακτηριστικά ασφαλείας στα χρησιµοποιούµενα µοντέλα 
µέτρησης του κινδύνου και των λαθών. Ο δείκτης µόχλευσης θα χρησιµοποιείται κατά 
τρόπο που να είναι συγκρίσιµος στις διάφορες εθνικές νοµοθεσίες µε προσαρµογές των 
λογιστικών προτύπων για εξοµάλυνση των υπαρχόντων διαφορών. 
 
Στο παραπάνω πλαίσιο, ο δείκτης µόχλευσης είναι το κλάσµα των ιδίων 
κεφαλαίων προς το σύνολο των µη σταθµισµένων στοιχείων του ενεργητικού. Το 
µειονέκτηµα στην περίπτωση αυτή είναι ότι όσο κεφάλαιο απαιτείται ως εγγύηση για 
ένα οµόλογο της κυβέρνησης των Η.Π.Α., άλλο τόσο απαιτείται και για ένα δάνειο 
υψηλού ρίσκου. Αποφεύγονται όµως έτσι προβλήµατα από χρήση πολύ χαµηλών 
συντελεστών στάθµισης του κινδύνου και ο δείκτης λειτουργεί ως δίχτυ ασφαλείας . 
 
(δ) Μείωση της προκυκλικότητας και καθιέρωση αντικυκλικών 
σταθεροποιητικών κεφαλαίων   
 
Ένας από τους πιο αποσταθεροποιητικούς παράγοντες της πρόσφατης κρίσης 
υπήρξε η προκυκλική ενίσχυση των κραδασµών εντός του τραπεζικού συστήµατος, των 
χρηµατοοικονοµικών αγορών και της ευρύτερης οικονοµίας. Η τάση των 
συµµετεχόντων στην αγορά να επιδεικνύουν προκυκλική συµπεριφορά ενισχύεται µε 
διάφορους τρόπους όπως µέσω λογιστικών προτύπων ή µε τη δηµιουργία πίστωσης 
µεταξύ τραπεζών, εταιριών  και καταναλωτών. 
 
 Η Επιτροπή Βασιλείας εισάγει µια σειρά µέτρων µε σκοπό να κάνει τον 
τραπεζικό τοµέα πιο ευπροσάρµοστο απέναντι σε τέτοια προκυκλική δυναµική 
συµπεριφορά. και να τον κάνει πιο ικανό στο να απορροφά κραδασµούς αντί να 
µεταδίδει  τους κινδύνους στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα  και την ευρύτερη 
οικονοµία . Έτσι η Επιτροπή µεταξύ άλλων επιδιώκει τη µείωση της υπέρµετρης τάσης 
για προκυκλικότητα που δηµιουργείται από τις ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις και 
την προώθηση ενός µοντέλου προβλέψεων µε µακρύτερο χρονικό ορίζοντα. Ακόµη 
στους στόχους της είναι η συγκέντρωση κεφαλαίων για δηµιουργία σταθεροποιητικών 
αποθεµατικών τόσο σε επίπεδο τράπεζας, όσο και σε επίπεδο τραπεζικού τοµέα, τα 
οποία θα χρησιµοποιηθούν σε περιόδους έντασης και η επίτευξη του ευρύτερου µακρό-
προληπτικού στόχου της προστασίας του τραπεζικού τοµέα σε περιόδους υπερβολικής 
πιστωτικής επέκτασης. 
 
Ι. Προκυκλικότητα των ελάχιστων κεφαλαιακών απαιτήσεων 
 
Το πλαίσιο της Βασιλείας ΙΙ αύξησε την ευαισθησία έναντι του κινδύνου και την 
κάλυψη του από τις απαιτήσεις των  ρυθµιστικών κεφαλαίων κάτι το οποίο σε δεδοµένη 
χρονική στιγµή οδήγησε σε αύξηση της κυκλικότητας των ελάχιστων απαιτήσεων για 
ρυθµιστικά κεφάλαια. 
 
Η Επιτροπή λοιπόν εισάγει µια σειρά ασφαλιστικών δικλείδων για διευθέτηση 
αυτής της τάσης όπως η χρήση δεδοµένων µακροπρόθεσµου χαρακτήρα για τον 
υπολογισµό της πιθανότητας αθέτησης πληρωµής (probability of default), και η 
βαθµολόγηση (calibration) των συναρτήσεων ρίσκου οι οποίες µετατρέπουν εκτιµήσεις 
ζηµιών σε κεφαλαιακές απαιτήσεις. Ακόµη η Επιτροπή απαιτεί από τις τράπεζες να 
διεξάγουν τεστ αντοχής (stress tests) τα οποία θα λαµβάνουν υπόψη τους την πτωτική 
τάση των δανειακών χαρτοφυλακίων τους σε περιόδους ύφεσης. 
 
ΙΙ. Προβλέψεις µε µακροχρόνιο ορίζοντα 
 
Η Επιτροπή ευνοεί την υιοθέτηση ισχυρότερων πρακτικών προβλέψεων  µέσα 
από τρεις σχετικές πρωτοβουλίες. Πρώτον, συνηγορεί υπέρ µιας αλλαγής στα λογιστικά 
πρότυπα προς µια προσέγγιση που βασίζεται στον υπολογισµό της εκτιµώµενης ζηµιάς 
(expected loss). ∆εύτερον, επικαιροποιεί τις οδηγίες της προς τις εποπτικές αρχές ώστε 
να είναι συνεπείς µε την νέα προσέγγιση της εκτιµώµενης ζηµίας. Τρίτον, προσπαθεί να 
άρει  εµπόδια προς αυτή την κατεύθυνση που τυχόν υπάρχουν στο ρυθµιστικό πλαίσιο  
 
ΙΙΙ. Σχηµατισµός σταθεροποιητικών κεφαλαίων 
 
Η Επιτροπή προτείνει ένα πλαίσιο κανόνων και ρυθµίσεων που θα ευνοεί τη 
συγκέντρωση  σταθεροποιητικών κεφαλαίων αρκετά υψηλότερων από τα ελάχιστα 
απαιτούµενα τα οποία θα µπορούν να χρησιµοποιηθούν σε περιόδους κρίσης. 
 
Στο ξεκίνηµα της χρηµατοοικονοµικής κρίσης, ένας µεγάλος αριθµός τραπεζών 
συνέχιζε να κάνει µεγάλες διανοµές κερδών µε τη µορφή µερισµάτων, επαναγοράς 
ιδίων µετοχών και γενναιόδωρων προγραµµάτων αποζηµίωσης των στελεχών τους 
παρόλο που τόσο η ατοµική τους οικονοµική κατάσταση όσο και η κατάσταση του 
κλάδου χειροτέρευαν διαρκώς. Η συµπεριφορά αυτή οφειλόταν σε µεγάλο βαθµό στη 
συλλογική πεποίθηση που υπήρχε στον τραπεζικό χώρο σύµφωνα µε την οποία κάθε 
µείωση στα διανεµόµενα κέρδη ισοδυναµούσε µε εκποµπή σήµατος αδυναµίας της 
τράπεζας. Τέτοιου είδους συµπεριφορές όµως είχαν σαν αποτέλεσµα να καταστούν οι 
τράπεζες και ο συνολικά ο τραπεζικός τοµέας λιγότερο ελαστικοί. Πρόσφατα πολλές 
τράπεζες έχουν επιστρέψει στην κερδοφορία, όµως δεν έχουν κάνει ουσιαστικά 
πράγµατα για να συγκεντρώσουν τα απαιτούµενα   σταθεροποιητικά κεφάλαια που θα 
στηρίξουν την πιστωτική τους δραστηριότητα.  
 
IV. Αντιµετώπιση Υπερβολικής Πιστωτικής Επέκτασης 
 
Όπως έγινε ορατό κατά τη διάρκεια της χρηµατοοικονοµικής κρίσης οι ζηµίες 
που καταγράφηκαν  στον τραπεζικό τοµέα κατά την περίοδο ύφεσης όταν είχε 
προηγηθεί µια περίοδος υπερβολικής πιστωτικής επέκτασης,  ήταν πολύ µεγάλες. 
Τέτοιου µεγέθους ζηµίες  µπορούν να αποσταθεροποιήσουν τον τραπεζικό τοµέα και 
αυτό µε τη σειρά του να επιτείνει την ύφεση στην πραγµατική οικονοµία η οποία 
ενδέχεται να αποσταθεροποιήσει τον τραπεζικό χώρο ακόµη περισσότερο. Αυτές οι 
εσωτερικές διασυνδέσεις υπογραµµίζουν την ιδιαίτερη σηµασία που έχει για τον 
τραπεζικό τοµέα, η δηµιουργία «αµυντικών» κεφαλαίων σε περιόδους που η πιστωτική 
επέκταση έχει φτάσει σε υπερβολικά επίπεδα. Επιπλέον, επειδή τα ίδια κεφάλαια είναι 
µια ακριβή µορφή χρηµατοδότησης, η συσσώρευση τους έχει το επιπρόσθετο 
πλεονέκτηµα ότι βοηθά στο µετριασµό της πιστωτικής ανάπτυξης. 
Οι προτάσεις της Επιτροπής Βασιλείας αποσκοπούν στο να προσαρµόζουν όσο 
το δυνατό πιο άµεσα το εύρος των σταθεροποιητικών κεφαλαίων κάθε φορά που 
υπάρχουν σηµάδια για υπερβολική πιστωτική επέκταση. Έτσι εξασφαλίζεται η 
δηµιουργία αντικυκλικών σταθεροποιητικών κεφαλαίων και αυξάνεται η ικανότητα των 
τραπεζών να απορροφούν ζηµιές σε περιόδου οικονοµικής ύφεσης. 
 
Τα τέσσερα µέτρα που παρουσιάστηκαν ως εδώ, είναι σχεδιασµένα για να 
λειτουργούν συµπληρωµατικά. Έτσι οι πρωτοβουλίες που εστιάζουν στις µελλοντικές 
προβλέψεις ενδυναµώνουν τον τραπεζικό τοµέα στην αντιµετώπιση αναµενόµενων 
ζηµιών, ενώ τα µέτρα κεφαλαιακής ενίσχυσης στοχεύουν στην αντιµετώπιση των µη 
αναµενόµενων ζηµιών. 
 
 Τα µέτρα που αφορούν στην κεφαλαιακή ενίσχυση διακρίνονται  σε αυτά που 
αποσκοπούν στην αντιµετώπιση της κυκλικότητας που προκαλείται από τις ελάχιστες 
κεφαλαιακές απαιτήσεις του ρυθµιστικού πλαισίου και σε αυτά που αποσκοπούν στη 
δηµιουργία σταθεροποιητικών κεφαλαίων πάνω από την ελάχιστη απαίτηση. Η 
παρουσία των δεύτερων αποδεικνύεται κρίσιµη ακόµη και χωρίς την ύπαρξη των 
πρώτων.  
 
Τέλος η Επιτροπή προτείνει ότι η απαίτηση για κεφάλαια που θα δρουν 
αντισταθµιστικά σε περιόδους µεγάλης πιστωτικής επέκτασης να είναι µηδενική σε 
οµαλές περιόδους  και να αυξάνεται µόνο σε περιόδους  πιστωτικής έκρηξης. Όµως οι 
εποπτικές αρχές ακόµα και σε περιόδους που δεν υπάρχει πιστωτική φούσκα αναµένουν 
από τις τράπεζες να συγκεντρώνουν τέτοιου είδους σταθεροποιητικά κεφάλαια για 
αντιµετώπιση κινδύνων που µπορεί να προέρχονται από άλλες πηγές. 
 
(ε) Αντιµετώπιση του Συστηµικού Κινδύνου και των  ∆ιασυνδέσεων µεταξύ 
των Χρηµατοπιστωτικών Οργανισµών 
 
Όπως είδαµε, η προκυκλικότητα ενισχύει  τους κραδασµούς στο τραπεζικό 
σύστηµα µε την πάροδο του χρόνου. Από την άλλη πλευρά οι διασυνδέσεις µεταξύ 
πολλών µεγάλων  τραπεζών και άλλων χρηµατοπιστωτικών οργανισµών δηµιουργούν 
αρνητικές δονήσεις στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και την πραγµατική οικονοµία.. Η 
κατάρρευση ή φθορά συγκεκριµένων χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων µπορεί να έχει 
αρνητικές συνέπειες για άλλα ιδρύµατα και την οικονοµία εν γένει. Μια τράπεζα λοιπόν 
µπροστά στην προοπτική της κατάρρευσης  µπορεί να πάρει µέτρα που θα µετριάσουν  
τα προβλήµατα της αλλά θα επιβαρύνουν µε κόστος άλλες τράπεζες. 
 
Στο πλαίσιο της Συνθήκης Βασιλείας ΙΙ και µέχρι πριν από την κρίση, δεν 
υπήρχε πρόβλεψη στις κεφαλαιακές απαιτήσεις, η οποία να ενσωµατώνει τον κίνδυνο 
που αντιπροσωπεύει µια τράπεζα για το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα  και την 
πραγµατική οικονοµία.. Για το λόγο αυτό, η Επιτροπή προωθεί µια δέσµη πρακτικών 
µέτρων που θα βοηθήσουν τις εποπτικές αρχές να µετρούν τη σηµασία που έχει κάθε 
τράπεζα για τη σταθερότητα του συστήµατος και της πραγµατικής οικονοµίας. Έτσι 
καθορίζονται οι τράπεζες που είναι σηµαντικές για τη σταθερότητα του συστήµατος και 
γίνεται προσπάθεια να µειωθούν τόσο η πιθανότητα κατάρρευσης τους όσο και οι 
επιπτώσεις από κάτι τέτοιο. Στην παρούσα φάση εξετάζεται η επιβολή µιας πρόσθετης 
κεφαλαιακής επιβάρυνσης αλλά και πρόσθετης επιβάρυνσης για τη ρευστότητα, στις 
τράπεζες που αποδεικνύονται συστηµικά σηµαντικές  
 
Μια άλλη προσέγγιση είναι να γίνουν διορθώσεις στους συντελεστές στάθµισης 
του κινδύνου που προβλέπονται από το πλαίσιο της Συνθήκης Βασιλείας ΙΙ για τους 
κινδύνους που προέρχονται από συστηµικά σηµαντικές τράπεζες.. Για παράδειγµα θα 
µπορούσε να αυξηθεί ο συντελεστής συσχέτισης για έκθεση σε µεγάλα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα έναντι έκθεσης σε µη χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς ή 
να γίνει πιο αυστηρή η αντιµετώπιση παραγώγων που διαπραγµατεύονται σε µη 
οργανωµένες αγορές και δεν εκκαθαρίζονται µέσω ενός κεντρικού συστήµατος 
συµψηφισµού. 
 
 (στ) Καθιέρωση ενός Παγκοσµίου Standard για τη Ρευστότητα 
 
Η ύπαρξη αυξηµένων κεφαλαιακών απαιτήσεων αποτελεί µια αναγκαία 
συνθήκη για τη σταθερότητα του τραπεζικού τοµέα όχι όµως και ικανή. Μια ισχυρή 
βάση ρευστότητας η οποία ενισχύεται από εποπτικούς κανόνες είναι εξίσου µεγάλης 
σηµασίας. Ως σήµερα όµως δεν υπάρχουν standards για τη ρευστότητα που να είναι 
εναρµονισµένα σε διεθνές επίπεδο. Η Επιτροπή Βασιλείας λοιπόν προχωρά στην 
καθιέρωση τέτοιων  standards για τη ρευστότητα κατ’ αντιστοιχία µε την καθιέρωση 
των διεθνώς εναρµονισµένων standards για την κεφαλαιακή επάρκεια µε τη φιλοδοξία 
να δηµιουργηθεί ένα οµοιογενές τοπίο που θα ευνοεί τον υγιή ανταγωνισµό των 
τραπεζών σε παγκόσµιο επίπεδο. 
 
Στην αρχική φάση της κρίσης πολλές τράπεζες- παρά την ισχυρή κεφαλαιακή 
τους βάση- αντιµετώπισαν δυσκολίες επειδή δεν έκαναν συνετή διαχείριση της 
ρευστότητας τους. Πριν από την κρίση οι αγορές ήταν ανοδικές και η χρηµατοδότηση 
ήταν εύκολα διαθέσιµη σε χαµηλό κόστος. Η απότοµη αντιστροφή των συνθηκών της 
αγοράς έδειξε πόσο εύκολα εξαφανίζεται η ρευστότητα και πόσο πολύ µπορεί να 
διαρκέσει η έλλειψη της. 
 
Η Επιτροπή Βασιλείας δηµιουργεί δυο ελάχιστες απαιτήσεις ρευστότητας. Η 
πρώτη είναι ένας δείκτης κάλυψης βραχυπρόθεσµης ρευστότητας 30 ηµερών η οποία 
αποβλέπει στην καλλίτερη ανταπόκριση του τραπεζικού τοµέα σε πιθανές διακυµάνσεις 
της ρευστότητας. Ο δείκτης κάλυψης ρευστότητας εξασφαλίζει ότι, οι τράπεζες που 
δραστηριοποιούνται σε παγκόσµιο επίπεδο έχουν επαρκή ρευστοποιήσιµα περιουσιακά 
στοιχεία υψηλής ποιότητας ώστε να αντεπεξέλθουν επιτυχώς σε ένα σενάριο αδυναµίας 
χρηµατοδότησης τους το οποίο θα οριστεί από τις εποπτικές αρχές. Η δεύτερη 
απαίτηση έχει τη µορφή ενός πιο µακροπρόθεσµα δοµηµένου δείκτη για την 
αντιµετώπιση προβληµάτων ρευστότητας. Ταυτόχρονα παρέχει κίνητρο στις τράπεζες 
να χρησιµοποιούν σταθερές πηγές χρηµατοδότησης των δραστηριοτήτων τους. 
 
Ένα συµπληρωµατικό στοιχείο του ρυθµιστικού πλαισίου της ρευστότητας 
αποτελεί µια δέσµη µέτρων για τη βελτίωση της διασυνοριακής συνεργασίας των 
εποπτικών αρχών. Τα µέτρα αυτά βοηθούν τις εποπτικές αρχές να εντοπίσουν τις τάσεις 
της ρευστότητας τόσο για µεµονωµένα τραπεζικά ιδρύµατα όσο και για το σύνολο του 
τραπεζικού τοµέα. 
 
(ζ) Χρονοδιάγραµµα εφαρµογής του Συµφώνου Βασιλείας ΙΙΙ 
 
Οι επικεφαλείς των κυβερνήσεων των χωρών της οµάδας G-20 επιφόρτισαν την 
Επιτροπή Βασιλείας µε την οριστικοποίηση των κανόνων του Συµφώνου Βασιλείας ΙΙΙ 
πριν από τη συνάντηση τους στη Σεούλ της Νότιας Κορέας στις 11 και 12 Νοεµβρίου 
2010. Η διαδικασία αυτή ξεκίνησε µε την έκδοση του συµβουλευτικού εγγράφου του 
∆εκεµβρίου του 2009, που ήδη παρουσιάστηκε,  και στο οποίο περιγράφονταν οι 
προτεινόµενες αλλαγές του ρυθµιστικού πλαισίου για την κεφαλαιακή επάρκεια και τη 
ρευστότητα των τραπεζών. Το κείµενο δόθηκε σε δηµόσιο σχολιασµό ως τα µέσα 
Απριλίου του 2010 και τα ενδιαφερόµενα µέρη είχαν την ευκαιρία να παρουσιάσουν 
και τις δικές τους απόψεις. 
 
Παράλληλα η Επιτροπή Βασιλείας σε συνεργασία µε την Τράπεζα ∆ιεθνών 
∆ιακανονισµών και το Συµβούλιο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας διεξήγαγε 
ποσοτικές µελέτες για τις πιθανές επιπτώσεις που θα έχει η εφαρµογή του νέου 
ρυθµιστικού πλαισίου στις χρηµατοοικονοµικές αγορές και την οικονοµία γενικότερα.  
 
Πρόθεση της Επιτροπής είναι να εφαρµοστούν οι αναθεωρηµένες προτάσεις έως 
το τέλος του 2012, παρόλο που είναι ξεκάθαρο ότι θα υπάρξουν µεταβατικές περίοδοι, 
περίοδοι επιτήρησης και φάσεις σταδιακής ενσωµάτωσης των ρυθµίσεων. Όλα αυτά 
σκοπό έχουν να µειώσουν τις επιπτώσεις από την µετάβαση στο νέο κανονιστικό 
πλαίσιο οι οποίες αναµένονται αρκετά µεγάλες όταν ολοκληρωθεί η εφαρµογή τους 
 
Παρόλη την περί του αντιθέτου φηµολογία, δεν αναµένεται απόρριψη των 
προτάσεων της Επιτροπής Βασιλείας, ούτε τροποποίηση του αρχικού 
χρονοδιαγράµµατος εφαρµογής του Συµφώνου µε εξαίρεση ίσως τις προβλέψεις για τη 
ρευστότητα. Η µοναδική περίπτωση που θα µπορούσε να δηµιουργήσει αναβολή της 
εφαρµογής είναι η εκδήλωση µιας νέας ύφεσης ή µιας ακόµη σφοδρής 
χρηµατοοικονοµικής κρίσης όπως είναι η επαπειλούµενη κρίση του Euro. Οι ηγέτες 
των χωρών του G-20 δεν θα θελήσουν να ριψοκινδυνεύσουν µια πρόσθετη οικονοµική 
επιβράδυνση δεδοµένου της ήδη επιβαρηµένης κατάστασης της διεθνούς οικονοµίας.     
   
  3.5 Εκτίµηση των επιπτώσεων στην πραγµατική οικονοµία 
 
Η άποψη της Επιτροπής Βασιλείας 
       
Το Συµβούλιο Χρηµατοοικονοµικής Σταθερότητας (Financial Stability Board) 
και η Επιτροπή Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία δηµοσίευσαν στις 18 
Αυγούστου 2010 δυο αναφορές. Τα  συµπεράσµατα τους θα χρησιµοποιηθούν  για τον 
καθορισµό των νέων standards ρευστότητας και κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών 
και για πληροφόρηση των µεταβατικών διευθετήσεων ως την εφαρµογή τους. 
 
Η πρώτη επιγράφεται “An assessment of the long-term economic impact of 
stronger capital and liquidity requirements” και πραγµατοποιήθηκε από την Επιτροπή 
Βασιλείας. Η δεύτερη φέρει τον τίτλο “ Assessing the macroeconomic impact of the 
transition to stronger capital and liquidity requirements” και είναι  µια ενδιάµεση 
αναφορά της Επιτροπής Βασιλείας, του Συµβουλίου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας 
και του Macroeconomic Assessment Group (MAG) . Συνδυαστικά, οι δυο αναφορές 
δίνουν µια εκτίµηση των καθαρών οικονοµικών επιπτώσεων από την εφαρµογή των 
νέων ενισχυµένων ορίων κεφαλαιακής επάρκειας και ρευστότητας µετά την 
ολοκλήρωση της εφαρµογής τους. Ταυτόχρονα όµως παρουσιάζουν και τις 
µακροοικονοµικές επιπτώσεις κατά τη διάρκεια της µεταβατικής περιόδου ως την 
πλήρη εφαρµογή τους. 
 
Τα συµπεράσµατα της πρώτης αναφοράς είναι ότι υπάρχουν σαφή και καθαρά 
µακροπρόθεσµα οικονοµικά οφέλη από την αύξηση των απαιτήσεων κεφαλαιακής 
επάρκειας και ρευστότητας από τα ισχύοντα επίπεδα, που συντελούν στη δηµιουργία 
ενός πιο εύρωστου και υγιούς παγκόσµιου τραπεζικού συστήµατος. Τα πλεονεκτήµατα 
απορρέουν από τη µείωση της πιθανότητας εµφάνισης κρίσεων και από τη µείωση των 
ζηµιών που ενδέχεται να συσσωρεύσουν αυτές οι κρίσεις αν τελικά εµφανιστούν. 
Επιπλέον, τα οφέλη ξεπερνούν κατά πολύ τα κόστη που πιθανώς να δηµιουργεί η 
επιβολή των ενισχυµένων απαιτήσεων του νέου ρυθµιστικού πλαισίου. 
 
Η ενδιάµεση αναφορά της εκτίµησης του κόστους µετάβασης στο νέο 
ρυθµιστικό καθεστώς, προετοιµάστηκε µε συνεργασία των φορέων που αναφέρθηκαν 
και του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου. Αυτή αναφέρει το ενδεχόµενο να υπάρξουν 
µέτριες επιπτώσεις στη συνολική παραγωγή από την εφαρµογή των νέων ρυθµίσεων. 
Συγκεκριµένα αν οι ρυθµίσεις εφαρµοστούν µε χρονικό ορίζοντα προσαρµογής άνω 
των 4 ετών, τότε κάθε ποσοστιαία µονάδα αύξησης που θα επιβληθεί στο δείκτη 
κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών θα επιφέρει µείωση στο ΑΕΠ κατά 0,19%- 
0,20% µετά την ολοκλήρωση της εφαρµογής του νέου πλαισίου. Η ελάχιστη τιµή του 
ΑΕΠ εµφανίζεται στα τεσσεράµισι χρόνια από την έναρξη εφαρµογής των νέων 
αναθεωρηµένων ορίων και µετά ανακάµπτει σταδιακά.  Αν αναφερθούµε σε όρους 
ρυθµούς ανάπτυξης, τότε αναµένουµε ότι ο ετήσιος ρυθµός ανάπτυξης θα µειωθεί κατά 
µέσο όρο κατά 0,04 ποσοστιαίες µονάδες σε σχέση µε το προσδοκώµενο  για διάρκεια 
µεταβατικής περιόδου πάνω από τεσσεράµισι χρόνια. Επίσης αύξηση κατά 25% των 
διαθέσιµων ρευστών αναµένεται να έχει επίπτωση στη συνολική οικονοµία που δεν θα 
ξεπερνά το µισό της επίπτωσης που θα επιφέρει αύξηση κατά µια µονάδα στους δείκτες 
κεφαλαιακής επάρκειας. Μια διετής µεταβατική περίοδος προσαρµογής δίνει ελαφρά 
µεγαλύτερες µειώσεις µε τη χαµηλότερη τιµή  να εµφανίζεται µετά από δυόµισι χρόνια. 
Αν όµως εκτείνουµε την περίοδο εφαρµογής πέρα από τα τέσσερα χρόνια τότε η 
διαφορά είναι  ασήµαντη. 
 
Οι αναµενόµενες επιπτώσεις προέρχονται από το γεγονός ότι οι τράπεζες θα 
µετακυλήσουν τα αυξηµένα κόστη στους δανειστές µε αποτέλεσµα να υπάρξει 
επιβράδυνση των επενδύσεων. Η σχετική αύξηση στα τραπεζικά επιτόκια θα κυµανθεί 
στις 15 µονάδες βάσης για κάθε µια ποσοστιαία µονάδα αύξησης στα απαιτούµενα 
κεφάλαια. Τα κόστη αυτά αναµένεται να εξανεµιστούν µετά τη φάση εφαρµογής. Σε 
κάθε περίπτωση το ΑΕΠ επιστρέφει στην προσδοκώµενη πορεία του σε µεταγενέστερα 
έτη. 
 
Οι επιπτώσεις από την επιβολή του νέου ρυθµιστικού πλαισίου αναµένεται να 
είναι διαφορετικές για τις διάφορες εθνικές οικονοµίες που θα κληθούν να τις 
εφαρµόσουν και θα εξαρτηθούν από τα τρέχοντα επίπεδα ρευστότητας και 
κεφαλαιακής επάρκειας που αυτές διαθέτουν. Επίσης θα επηρεαστούν από τις 
αποκλίσεις που υπάρχουν στους ορισµούς βάσει των οποίων  θα υπολογίζονται οι νέοι 
δείκτες για κεφαλαιακή επάρκεια και ρευστότητα. 
 
Τα παραπάνω αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι προτεινόµενες αλλαγές της 
Επιτροπής Βασιλείας θα έχουν στη χειρότερη περίπτωση µέτριες επιπτώσεις στη 
συνολική παραγωγή µε την προϋπόθεση ότι θα υπάρξει η κατάλληλη µεταβατική 
περίοδος στην εφαρµογή τους. (Ceccheti, S. 2010)    
 
Η άποψη των εκπροσώπων του Τραπεζικού τοµέα 
∆ιαφορετική φαίνεται να είναι η άποψη των τραπεζιτών, όπως αυτή εκφράστηκε 
σε συνέδριο που διοργανώθηκε τον Οκτώβριο του 2010 στη Νέα Υόρκη υπό την αιγίδα 
του Ινστιτούτου ∆ιεθνών Χρηµατοοικονοµικών (I.I.F.), ενός ιδρύµατος που 
εκπροσωπεί πάνω από 400 διεθνώς δραστηριοποιούµενα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. 
∆ια στόµατος του επικεφαλής της Deutsche Bank  Joseph Ackerman  ο οποίος είναι και 
πρόεδρος του I.I.F., εκφράστηκε η έντονη ανησυχία για το συντονισµό των κρατών µε 
στόχο τη λήψη επιπλέον µέτρων σε µονοµερή βάση πέραν των διεθνών ορίων. « Οι 
τράπεζες θα υπαχθούν σε νέο ρυθµιστικό πλαίσιο σε κάθε περιφέρεια όπου 
δραστηριοποιούνται ανεξαρτήτως έδρας. Αυτό θα στερήσει δάνεια από τις εταιρίες και 
θα πλήξει άµεσα θέσεις εργασίας», δήλωσε ο William Dudley κεντρικός τραπεζίτης της 
Νέας Υόρκης συµπληρώνοντας παράλληλα πως θα υπάρξουν συνέπειες από τη 
συρρίκνωση των περιθωρίων δανεισµού.   
 
Πιο συγκεκριµένα, υπάρχουν 5 σηµεία έντονης διαφωνίας των εκπροσώπων του 
παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος ως προς τις αλλαγές που προωθεί το νέο 
Σύµφωνο της Βασιλείας ΙΙΙ τα οποία παρουσιάζονται στη συνέχεια. 
 
Ο δείκτης καθαρής σταθερής  χρηµατοδότησης (net stable funding ratio). Οι 
τράπεζες θεωρούν ότι οι αλλαγές στον τρόπο χρηµατοδότησης τους θα είναι ακριβές  
ενώ τα οφέλη που θα προκύψουν στην ασφάλεια του συστήµατος θα είναι οριακά. Στο 
θέµα αυτό έχουν και τη σύµφωνη γνώµη ανεξάρτητων εµπειρογνωµόνων αλλά και 
µελών της ακαδηµαϊκής κοινότητας.  Οι υψηλότεροι δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας. Οι 
τράπεζες θεωρούν ότι δεν πρέπει να υπάρξουν παρά µόνο µέτριες αυξήσεις στις τιµές 
των δεικτών, δεδοµένων όλων των αλλαγών που επιβάλλονται στην ποιότητα και τη 
σύνθεση των εποπτικών κεφαλαίων. Η  χρήση του ∆είκτη Μόχλευσης. Υπάρχει έντονη 
διαφωνία εντός του διεθνούς τραπεζικού κλάδου για τη χρησιµότητα και τον τρόπο 
εφαρµογής του. Η αµερικανική πλευρά κυρίως θεωρεί ότι θα έπρεπε να είναι η 
υποχρεωτική και δεσµευτική η χρήση του, ώστε οι ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις 
για κάθε τράπεζα να προκύπτουν ως το µέγιστο µεταξύ της τιµής που δίνει ο δείκτης 
και της τιµής που υπολογίζεται µε βάση τον κίνδυνο. Άλλοι και κυρίως η γαλλική 
πλευρά θεωρούν ότι αποτελεί ένα χρήσιµο εργαλείο, η εφαρµογή του όµως θα πρέπει 
να είναι στη διακριτική ευχέρεια της κάθε χώρας. Η απαλοιφή κάποιων ηπιότερων 
µορφών κεφαλαίων από τα ρυθµιστικά κεφάλαια. Όλοι συµφωνούν ότι η πιο ισχυρή 
µορφή ιδίων κεφαλαίων αλλά συγχρόνως και η πιο ακριβή είναι οι κοινές µετοχές. Έτσι 
οι τράπεζες αντιδρούν στη απαλοιφή από τα ρυθµιστικά κεφάλαια ηπιότερων και 
φθηνότερων µορφών κεφαλαίου ή/ και ζητά µεγαλύτερες µεταβατικές περιόδους για 
την εφαρµογή του µέτρου. Οι ευρωπαϊκές και οι ιαπωνικές τράπεζες εµφανίζουν την 
µεγαλύτερη αντίδραση στο θέµα διότι περιλαµβάνουν περισσότερα τέτοιου είδους 
κεφάλαια στους ισολογισµούς τους από τις αµερικανικές. Εξαίρεση συγκεκριµένων 
στοιχείων του ισολογισµού από τα κεφάλαια. Οι ευρωπαϊκές τράπεζες ανησυχούν για 
την εξαίρεση από τα κεφάλαια, επενδύσεων σε ασφαλιστικές εταιρίες και δικαιώµατα 
µειοψηφίας. Οι αµερικανικές από την πλευρά τους αντιδρούν στην εξαίρεση 
δικαιωµάτων από εξυπηρέτηση υποθηκών και στοιχείων ενεργητικού που επιτρέπουν 
την χρονική µετάθεση της φορολόγησης τους.         
 
Σύµφωνα µε έρευνα του I.I.F., οι οικονοµίες των ισχυρότερων χωρών του 
πλανήτη θα είναι κατά 3% µικρότερες ύστερα από 5 χρόνια από την εφαρµογή του 
Συµφώνου της Βασιλείας ΙΙΙ, ενώ έρευνα της  Ένωσης Γαλλικών Τραπεζών 
υποστηρίζει πως το πλήγµα στη γαλλική οικονοµία για αντίστοιχο χρόνο εφαρµογής θα 
έφτανε σε µείωση της τάξης του 6% (www.naftemporiki.gr, 19-08-2010). 
 
Ακόµη παραµένουν σε εκκρεµότητα ορισµένα ζητήµατα όπως η αποσαφήνιση 
των νέων κανόνων της Επιτροπής Βασιλείας για τα µεγάλα χρηµατοπιστωτικά 
ιδρύµατα . Ήδη στην Ελβετία έχει συσταθεί επιτροπή εµπειρογνωµόνων που προτείνει 
την επιβολή ακόµα αυστηρότερων κανόνων σε ορισµένες τράπεζες όπως η U.B.S. και η 
Credit Suisse λόγω της υψηλής τους σπουδαιότητας για το συστηµικό κίνδυνο. Βάσει 
της Βασιλείας ΙΙΙ, το ποσοστό των κοινών µετοχών µιας τράπεζας ως προς το 
σταθµισµένο ενεργητικό της, όπου γίνεται αποτίµηση  σε όλο το εύρος του δανειακού 
χαρτοφυλακίου, θα πρέπει να φτάνει το 7% ενώ στην Ελβετία η πρόταση είναι να γίνει 
10% (www.kathimerini.gr/ Bloomberg, 12-10-2010).    
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4.1 Το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα µετά την κρίση του 2010 
 
Οι ελληνικές τράπεζες είναι υποχρεωµένες να αντιµετωπίσουν διπλή πρόκληση. 
Από τη µια πρέπει να ενσωµατώσουν και να υιοθετήσουν σταδιακά ως το τέλος του 
2015 τα νέα πρότυπα  για την κεφαλαιακή επάρκεια, τη ρευστότητα και τις άλλες 
ρυθµίσεις για τη βελτίωση της ποιότητας των ιδίων κεφαλαίων, την καταπολέµηση της 
προκυκλικότητας και την εφαρµογή του δείκτη µόχλευσης. Από την άλλη θα πρέπει να 
το επιτύχουν αυτό µε πολύ άσχηµες οικονοµικές συνθήκες στο εσωτερικό. Η 
αβεβαιότητα που βίωσε η χώρα στο 2010 και θα συνεχίσει να βιώνει πολύ περισσότερο 
τουλάχιστον τα δυο επόµενα χρόνια θα καθοριστεί πρωτίστως από την ικανότητα της 
να διαχειριστεί το τεράστιο χρέος της και να επανέρθει στις αγορές. Από την επιτυχή 
έκβαση της προσπάθειας αυτής θα κριθεί σε µεγάλο βαθµό και η επαναφορά της 
ισορροπίας στον ελληνικό τραπεζικό κλάδο. 
 
Εδώ θα πρέπει να διευκρινιστεί, ότι τα προβλήµατα που αντιµετωπίζει ο 
εγχώριος τραπεζικός κλάδος δεν οφείλονται στην αναποτελεσµατική διαχείριση των 
κινδύνων εκ µέρους των τραπεζών µε αποτέλεσµα τη σηµαντική επιβάρυνση του 
δηµοσίου χρέους των εκάστοτε κυβερνήσεων όπως συνέβη σε παγκόσµιο επίπεδο. 
Αντίθετα, είναι η επί µακρόν αναποτελεσµατική χρήση του δηµοσιονοµικού χρέους και 
του ελλείµµατος της χώρας, αυτή που πιέζει υπέρµετρα τις ελληνικές τράπεζες, παρότι 
οι τελευταίες δεν είχαν ποτέ σηµαντική έκθεση στις αγορές παραγώγων ή/ και στις 
αγορές τιτλοποιήσεων από όπου ξεκίνησε η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση. 
 
Το στρατηγικό µοντέλο ανάπτυξης που ακολούθησαν οι ελληνικές τράπεζες 
στην πρώτη δεκαετία του 21ου αιώνα, ήταν κατά προτεραιότητα η διείσδυση και 
επέκταση στις χώρες της νοτιανατολικής  Ευρώπης, η πιστωτική επέκταση στο 
εσωτερικό και η αντιµετώπιση του ανταγωνισµού τοπικά. Πρόκειται για ένα 
«παραδοσιακό» µοντέλο εξωστρέφειας και ανάπτυξης που τις οδήγησε σε υψηλό 
επίπεδο πιστοληπτικής ικανότητας και κερδοφορίας το οποίο όµως απωλέσθηκε 
σταδιακά λόγω της δηµοσιονοµικής κρίσης και της κάκιστης κατάστασης της 
οικονοµίας της χώρας µέσα στο 2010. 
 
Το 2010 στιγµατίστηκε ως το έτος της βίαιης εξόδου της χώρας από τις αγορές 
και της συνεπακόλουθης βίαιης εξόδου των ελληνικών τραπεζών από τη διατραπεζική 
αγορά. Οι επισφάλειες των τραπεζών εκτινάχθηκαν στα 6 δις ευρώ, η πιστωτική 
επέκταση υποχώρησε στο 1% µε τάσεις περαιτέρω µείωσης ενώ οι προβλέψεις 
αναµένονται να αυξηθούν εντός του 2011 (Λεωτσάκος, 2010). Και όλα αυτά τη στιγµή 
που οι ελληνικές τράπεζες έχουν δεχτεί ήδη σηµαντική κυβερνητική στήριξη µε τα 
πακέτα στήριξης των 28 και 25 δις ευρώ τόσο από την προηγούµενη κυβέρνηση όσο 
και από αυτή που προέκυψε µετά τις εκλογές του Οκτωβρίου του 2009 αντίστοιχα. Το 
µεγάλο στοίχηµα του 2011 για τις ελληνικές τράπεζες θα είναι η µείωση της εξάρτησης 
τους από την Ευρωπαϊκή Κεντρική τράπεζα και η έξοδος τους από αυτή την ιδιότυπη 
οµηρία στην οποία βρίσκονται τώρα 
 
Τα τεστ αντοχής (stress tests) του Ιουλίου 2010 έδειξαν ότι οι σηµαντικότερες 
από τις ελληνικές τράπεζες είναι ικανές αντεπεξέλθουν ακόµη και σε ακραία σενάρια 
σχετικά µε την κατάσταση της οικονοµίας. Μόνη εξαίρεση αποτέλεσε η ΑΤΕ η οποία 
βρέθηκε κάτω από τα απαιτούµενα όρια. Τα συγκεκριµένα stress tests µετρούσαν την 
κεφαλαιακή επάρκεια των ευρωπαϊκών τραπεζών σε διάφορα ακραία, αντίξοα σενάρια 
όχι όµως σε σενάρια χρεοκοπίας κρατών της Ευρωζώνης που ως τότε θεωρούνταν 
αδιανόητα. Τα αποτελέσµατα αυτών των δοκιµασιών αποδείχθηκαν εσφαλµένα διότι 
µετά από λίγους µήνες κατέρρευσε το ιρλανδικό τραπεζικό σύστηµα, ενώ οι ιρλανδικές 
τράπεζες είχαν περάσει µε άνεση τα ελάχιστα όρια της κεφαλαιακής επάρκειας 
(www.banksnews.gr,19 Ιανουαρίου 2011). Τα νέα stress tests στα οποία θα υποβληθούν 
οι ευρωπαϊκές τράπεζες και µαζί µε αυτές και οι ελληνικές τράπεζες έως το καλοκαίρι 
του 2011, θα περιλαµβάνουν σενάρια αναδιάρθρωσης του κρατικού χρέους κάποιων 
χωρών της ευρωζώνης.  
 
Στη συνέχεια εξετάζονται ορισµένοι από τους βασικότερους τοµείς λειτουργίας 
του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος σε συνδυασµό µε τις προτάσεις του νέου 
συµφώνου «Βασιλείας ΙΙΙ». 
 
 4.2  Κεφαλαιακή επάρκεια και αποδοτικότητα των ελληνικών τραπεζών 
  
  Η µεταβολή της σύνθεσης των ιδίων κεφαλαίων σύµφωνα µε το νέο ορισµό 
που εισάγει το νέο σύµφωνο της Βασιλείας ΙΙΙ, θέλει αυξηµένο ποσοστό κοινών 
µετοχών στη διαµόρφωση των κεφαλαίων Tier 1 και Core Tier 1 και αφαίρεση από 
αυτά ελαστικότερων µορφών κεφαλαίου, αναµένεται να επηρεάσει τις τιµές των 
δεικτών κεφαλαιακής επάρκειας των ελληνικών τραπεζών (Basel Committee on 
Banking Supervision, Dec. 2009). 
Στους πίνακες 1 και 2 παρατίθεται η διαχρονική εξέλιξη των δεικτών 
κεφαλαιακής επάρκειας Tier 1 και συνολικής κεφαλαιακής επάρκειας για την περίοδο  
2005-2010 για τις 6 µεγαλύτερες ελληνικές τράπεζες οι οποίες κατέχουν αθροιστικά 
πάνω από το 80% της ελληνικής τραπεζικής αγοράς. 
 
Πίνακας 1. Πορεία δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας Tier 1 (2005-2010) 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010(*) 
ΕΤΕ 12,3 12,4 9,2 10,4 11,3 13,1(**) 
ΤΤ 13,09 11,23 9,89 8,59 17,01 16,54 
EFG 10,9 8,5 9,2 8 11,5 11,9 
ALPHA 10,4 10,2 9,6 8,3 11,7 11,5 
ΠΕΙΡΑΙΩΣ 8,8 7,4 8 9,1 9,3 8,8 
ΑΤΕ 10,15 8,9 6,93 6,68 7,14 7,1 
Πηγή: Τα στοιχεία από εκάστοτε δηµοσιευµένες λογιστικές καταστάσεις των τραπεζών 
(*) Στοιχεία µε 30 Σεπτεµβρίου 2010  
(**) Στοιχεία µετά την ολοκλήρωση της Α.Μ.Κ. Οκτ. 2010     
 
Πίνακας 2. Πορεία δείκτη συνολικής κεφαλαιακής επάρκειας (2005-2010) 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010(*) 
ΕΤΕ 15,2 15,6 10,2 10,9 11,3 - 
ΤΤ 14,6 13,33 - - 17,1 - 
EFG 13,5 10,4 12,2 10,4 12,7 - 
ALPHA 13,5 12,9 12,5 11,6 13,3 13,1 
ΠΕΙΡΑΙΩΣ 11 11 9,9 9,8 10,3 9,7 
ΑΤΕ 13 11,4 8,51 8,43 9,60 8,3 
Πηγή: Τα στοιχεία από εκάστοτε δηµοσιευµένες λογιστικές καταστάσεις των τραπεζών 
(*)  Στοιχεία µε 30 Σεπτεµβρίου 2010  
 
Η διαχρονική πορεία των δύο παραπάνω δεικτών δείχνει ότι την διετία 2009-
2010 υπάρχει µια βελτίωση για τις περισσότερες τράπεζες µε εξαίρεση ίσως την 
περίπτωση της ΑΤΕ. Στο σηµείο αυτό πρέπει να κάνουµε µια παρατήρηση. Ο 
υπολογισµός των παραπάνω δεικτών που αφορούν στην κεφαλαιακή επάρκεια, έχει 
γίνει σύµφωνα µε τις προϋποθέσεις που έχει θέσει η συνθήκη Βασιλείας ΙΙ. Όµως η 
συνθήκη Βασιλείας ΙΙΙ είδαµε προηγουµένως (κεφ.5), ότι εισάγει νέο και αυστηρότερο 
τρόπο υπολογισµού των κεφαλαίων Tier 1. Έτσι προβλέπει ότι αυτά τα κεφάλαια στο 
άµεσο µέλλον θα αποτελούνται κυρίως από κοινές µετοχές οι οποίες στη σηµερινή 
σύνθεση των κεφαλαίων αυτών δεν έχουν υψηλό ποσοστό. Ο υπολογισµός των δεικτών 
µε τη νέα µεθοδολογία θα έδινε τιµές σηµαντικά χαµηλότερες.  
Οι δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας µπορούν να επιδεινωθούν σηµαντικά αν 
υπάρξει µείωση της κερδοφορίας µε παράλληλη αύξηση  των επισφαλειών, κάτι το 
οποίο επίσης λαµβάνει χώρα σε µεγάλη έκταση το τελευταίο διάστηµα. Στους πίνακες 3 
και 4 παρουσιάζονται οι τιµές των δεικτών αποδοτικότητας του ενεργητικού (ROA) και 
αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων (ROE), για τις 6 µεγαλύτερες ελληνικές τράπεζες 
για την περίοδο 2006-2009.  
Πίνακας 3. ∆είκτης αποδοτικότητας ενεργητικού – ROA (καθαρά κέρδη µετά από φόρους προς 
το σύνολο του ενεργητικού) 2006-2009 
ROA (%) 2006 2007 2008 2009 
ΕΤΕ 0,95 1,28 0,56 0,24 
ΤΤ 1,11 0,32 0,02 0,11 
EFG 1,28 1,25 0,25 0,04 
ALPHA 1,07 0,84 0,5 0,63 
ΠΕΙΡΑΙΩΣ 1,21 0,99 0,22 0,29 
ΑΤΕ 0,78 0,90 0,09 (1,2) 
Πηγή: Ένωση Ελληνικών Τραπεζών, δηµοσιευµένες οικονοµικές καταστάσεις τραπεζών 2006-2009 . (Ο 
υπολογισµός των τιµών των δεικτών έγινε από το συγγραφέα.)  
 Πίνακας 4. ∆είκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων – ROE (καθαρά κέρδη µετά από φόρους 
προς το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων) 2006-2009 
ROE (%) 2006 2007 2008 2009 
ΕΤΕ 9,5 13,99 7,46 2,73 
ΤΤ 15,76 5,75 0,56 1,63 
EFG 20,36 18,22 6,06 0,85 
ALPHA 20,6 16,67 14,09 8,98 
ΠΕΙΡΑΙΩΣ 20,88 14,36 4,31 4,51 
ΑΤΕ 12,07 14,56 2,81 (28,43) 
Πηγή: Ένωση Ελληνικών Τραπεζών, δηµοσιευµένες οικονοµικές καταστάσεις τραπεζών 2006-2009 . (Ο 
υπολογισµός των τιµών των δεικτών έγινε από το συγγραφέα.) 
Παρατηρούµε ότι η αποδοτικότητα τόσο του ενεργητικού όσο και των ιδίων 
κεφαλαίων εµφανίζει θεαµατική µείωση για όλες τις τράπεζες. Τη µεγαλύτερη µείωση 
δεικτών εµφανίζει η EFG µε το ROA και το ROE να βρίσκονται το 2009 στο 3% και 
4% αντίστοιχα των τιµών του 2006. Τη µικρότερη µείωση παρουσιάζει η ALPHA µε 
τιµές δεικτών το 2009 να βρίσκονται στο 59% και 43,6% των τιµών του 2006 για ROA 
και ROE αντίστοιχα. Σηµαντική ήταν η µείωση και για τον ηγέτη του κλάδου , την ΕΤΕ 
η οποία το 2009, εµφανίζει µείωση δεικτών ROA και ROE στο 25,2% και 28,7% των 
τιµών του 2006. Τη χειρότερη επίδοση εµφανίζει η ΑΤΕ, οι δείκτες της οποίας 
κινούνται αρνητικά το 2009 εφόσον η τράπεζα εµφανίζει ζηµίες. Η ίδια τάση 
συνεχίστηκε και το 2010.  
Όµως και η µείωση της χρηµατιστηριακής αξίας των µετοχών των τραπεζών 
αποτελεί ένα πολύ σηµαντικό παράγοντα που υποσκάπτει την κεφαλαιακή τους 
επάρκεια , µειώνει την αξία τους και συρρικνώνει τα ίδια κεφάλαια τους. Στον επόµενο 
πίνακα 5 παρουσιάζεται η µεταβολή των τιµών των µετοχών των 6 µεγάλων ελληνικών 
τραπεζών µέσα στο τελευταίο δωδεκάµηνο (09 Φεβ.2010- 09 Φεβ.2011). 
Πίνακας 5. Μεταβολή  τιµών τραπεζικών µετοχών στο διάστηµα 9-2-2010/9-2-2011      
 Μεταβολή 
τελευταίων 
7 ηµερών  
Μεταβολή 
τελευταίων 
30 ηµερών  
Μεταβολή 
τελευταίων 
3 µηνών 
Μεταβολή 
τελευταίων  
6 µηνών 
Μεταβολή 
τελευταίων 
12 µηνών 
ΕΤΕ 1,32% 36,52% 0,52% -18,78% -29,74% 
ΤΤ -3,82% 30,80% -1,80% -20,63% -17,42% 
EFG -1,69% 43,38% 6,64% -21,15% -7,72% 
ALPHA -1,69% 41,21% 0,22% -20,34% -21,81% 
ΠΕΙΡΑΙΩΣ -7,95% 7,28% -7,43% -38,64% -41,73% 
ΑΤΕ 1,27% 23,08% -4,76% -31,62% -48,05% 
Πηγή: Euro2day, 09 Φεβ. 2011   
 Από τα στοιχεία του πίνακα 5 φαίνεται πως κατά το υπό εξέταση δωδεκάµηνο οι 
ελληνικές τράπεζες απώλεσαν σηµαντικό µέρος της κεφαλαιοποίησης τους λόγω των 
άσχηµων συνθηκών που επικρατούσαν στο χρηµατιστήριο απόρροια της µεγάλης 
αβεβαιότητας για την κατάσταση της ελληνικής οικονοµίας. Τη µεγαλύτερη µείωση 
εµφανίζει η ΑΤΕ η οποία  στο διάστηµα αυτό έχασε σχεδόν τη µισή χρηµατιστηριακή 
της αξία. Στον αντίποδα βρίσκεται η EFG µε µείωση µόλις 7,72% στο δωδεκάµηνο. Η 
πτωτική αυτή τάση φαίνεται να ανακόπτεται τις τελευταίες 30 ηµέρες όπου όλες οι 
τράπεζες εµφανίζουν σηµαντική άνοδο των τιµών των µετοχών τους χωρίς όµως να 
µπορεί να προεξοφληθεί ότι η εικόνα αυτή θα συνεχιστεί.  
   
4.3 Η στάθµιση έναντι του κινδύνου 
Η αυστηρότερη στάθµιση έναντι του κινδύνου αντισυµβαλλοµένου που 
απορρέει από τα διάφορα στοιχεία του ενεργητικού που εµφανίζονται στα 
χαρτοφυλάκια των τραπεζών, είναι ένας άλλος παράγοντας που θα αναγκάσει τις 
ελληνικές τράπεζες να αυξήσουν τα τηρούµενα από αυτές ρυθµιστικά- εποπτικά 
κεφάλαια. Παρόλο που οι ελληνικές τράπεζες έχουν αποδειχθεί σχετικά συντηρητικές 
απέναντι σε καινοτόµα προϊόντα ιδιαίτερα υψηλού ρίσκου, ένα µέρος τέτοιων 
δοµηµένων οµόλογων βρέθηκε στα χαρτοφυλάκια κάποιων εξ αυτών. Ακόµη οι 
τράπεζες θα είναι αναγκασµένες σε επιπρόσθετες κεφαλαιακές χρεώσεις σε περίπτωση 
επιδείνωσης της πιστοληπτικής ικανότητας του αντισυµβαλλοµένου. Για την περίπτωση 
των ελληνικών τραπεζών, η επικείµενη πιστοληπτική υποβάθµιση του ελληνικού 
δηµοσίου αλλά και των ίδιων των τραπεζών από τους διεθνείς οίκους αξιολόγησης θα 
δηµιουργήσει µεγαλύτερες πιέσεις ρευστότητας και θα αυξήσει την εξάρτηση τους από 
την Ε.Κ.Τ.. Η αυστηρότερη πολιτική αποδοχής καλυµµάτων από την Ε.Κ.Τ. που τέθηκε 
σε ισχύ από τις αρχές του 2011,  αναµένεται να επιφέρει απώλειες 7-8 δις ευρώ  
(www.banksnews.gr , 21 ∆εκεµβρίου 2011) και µάλιστα σε µια εποχή που θα είναι σε 
εξέλιξη τα νέα τεστ αντοχής των ευρωπαϊκών τραπεζών στα οποία για πρώτη φορά θα 
ελέγχεται και η επάρκεια ρευστότητας των τραπεζικών ιδρυµάτων. Εδώ θα πρέπει να 
σηµειώσουµε ότι σύµφωνα µε στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος που 
αναδηµοσιεύονται στην ιστοσελίδα www.in.gr (2 Φεβρουάριου 2011), οι συνολικές 
τραπεζικές καταθέσεις νοικοκυριών και επιχειρήσεων µειώθηκαν κατά 12,2% µέσα στο 
2010 σε σχέση µε το 2009. Η µείωση αυτή σε απόλυτους αριθµούς ήταν τη τάξης των  
29,1 δις ευρώ και διαµορφώθηκαν από 237,9 δις ευρώ στο τέλος του 2009 σε  208,9 δις 
ευρώ στο τέλος του 2010. Αν συνεχιστεί και µέσα στο 2011 αυτή η εκροή ρευστότητας 
λόγω µείωσης των καταθέσεων που καταγράφτηκε µέσα στο 2010, τότε ο συνδυασµός 
των δυο αυτών παραγόντων θα δηµιουργήσει νέα και οξεία κρίση ρευστότητας στο 
ελληνικό τραπεζικό σύστηµα.       
Στον πίνακα 6 παρουσιάζονται οι προβλέψεις έναντι του πιστωτικού κινδύνου 
ως ποσοστό του συνόλου των ιδίων κεφαλαίων των εν λόγω τραπεζών για την 
τετραετία 2006-2009. 
 
 
Πίνακας 6. Μεταβολή προβλέψεων ως ποσοστό ιδίων κεφαλαίων των τραπεζών 
ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ /Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ  2006 2007 2008 2009 
ΕΤΕ 3,85% 3,76% 6,35% 9,58% 
ΤΤ 2,76% 3,88% 6,75% 2,94% 
EFG 9,74% 7,23% 18,45% 15,24% 
ALPHA 9,03% 7,12% 20,89% 11,13% 
ΠΕΙΡΑΙΩΣ 3,68% 2,28% 9,15% 8,12% 
ΑΤΕ 4,5% 5,45% 21,93% 60,48% 
Πηγή: Ένωση Ελληνικών Τραπεζών, δηµοσιευµένες οικονοµικές καταστάσεις τραπεζών 2006-2009. (O 
υπολογισµός των τιµών των δεικτών έγινε από τον συγγραφέα) 
 
Η εξέταση των µεταβολών των παραπάνω δεικτών δείχνει ότι όσον αφορά στις 
προβλέψεις παρατηρείται µια αυξητική τάση του ποσοστού έως το 2008 οπότε και 
εµφανίζονται µέγιστες τιµές για όλες σχεδόν τις υπό εξέταση τράπεζες και στη συνέχεια 
πτώση για το 2009, σε επίπεδα όµως σαφώς υψηλότερα του 2007. Εξαίρεση και πάλι η 
ΑΤΕ η οποία εµφανίζει θεαµατική αύξηση των προβλέψεων ως ποσοστού των ιδίων 
κεφαλαίων την τριετία 2007-2009. Η αυξητική τάση αυτή συνεχίστηκε και εντός του 
2010.  
Για να συµπληρωθεί η εικόνα της κατάστασης των ελληνικών τραπεζών θα 
πρέπει να λάβουµε υπόψη µας έναν ακόµα πολύ σηµαντικό παράγοντα όπως είναι η 
έκθεση τους σε ελληνικά κρατικά οµόλογα και το πρόβληµα που µπορεί να 
δηµιουργηθεί στην περίπτωση που η ονοµαστική αξία των οµολόγων αυτών υποστεί 
«κούρεµα». Σύµφωνα λοιπόν µε στοιχεία που δηµοσιεύονται στον δικτυακό τόπο 
www.banksnews.gr (25 Ιανουαρίου 2011) βάσει των δηµοσιευµένων οικονοµικών 
καταστάσεων των ελληνικών τραπεζών για το 1ο εξάµηνο του 2010 που συγκέντρωσαν 
αναλυτές του ΟΟΣΑ, οι κρατικές τράπεζες, ΑΤΕ και Ταχυδροµικό ταµιευτήριο, 
εµφανίζουν πολύ υψηλή έκθεση σε κρατικά οµόλογα. Αναλυτικότερα τα  στοιχεία αυτά 
παρουσιάζονται στον επόµενο πίνακα.7. 
Πίνακας 7. Έκθεση ελληνικών τραπεζών σε ελληνικά κρατικά οµόλογα  
ΤΡΑΠΕΖΑ Έκθεση σε 
οµόλογα (δις 
ευρώ) 
∆ιακρατηµένα 
στη λήξη 
∆ιαθέσιµα 
προς πώληση 
Έκθεση ως 
ποσοστό Tier 
1  
ΕΤΕ 19,756 91,8% 8,2% 260% 
ΑΤΕ 10,187 93,5% 6,5% 807% 
ΠΕΙΡΑΙΩΣ 8,306 87,1% 12,9% 244% 
EFG 7,458 98,7% 1,3% 139% 
ΤΤ 5,371 97,2% 2,8% 418% 
ALPHA 5,070 96,9% 3,1% 86% 
Ελληνικές 
τράπεζες 
56,148 93,3% 6,7% 226% 
 Πηγή: ΟΟΣΑ , Οικονοµικές καταστάσεις τραπεζών  
 
Οι ελληνικές τράπεζες έχουν χρηµατοδοτηθεί από την Ε.Κ.Τ. µε 95 δις ευρώ µε 
κάλυµµα στοιχεία του ενεργητικού τους ύψους 138 δις ευρώ εκ των οποίων το 40% 
δηλαδή το σύνολο του πίνακα 7  είναι κρατικά οµόλογα ενώ τα υπόλοιπα είναι 
ιδιωτικοί τίτλου τραπεζών και δάνεια (www.banksnews.gr , 21 ∆εκεµβρίου 2011).  
Στην περίπτωση λοιπόν που τα ελληνικά οµόλογα υποστούν ένα «κούρεµα» της 
ονοµαστικής τους αξίας κατά 30%, τότε οι κεφαλαιακές απώλειες για τις κρατικές 
τράπεζες ΑΤΕ και ΤΤ θα ξεπερνούσαν τα 3 δις ευρώ και 1,5 δις ευρώ αντίστοιχα και θα 
µηδένιζαν την αξία των εν λόγω τραπεζών. 
 
4.4  Πιθανές επιπτώσεις στη λειτουργία των ελληνικών τραπεζών από άλλες 
προτάσεις της «Βασιλείας ΙΙΙ»  
 
Η εισαγωγή του δείκτη µόχλευσης  φιλοδοξεί να µετριάσει τον κίνδυνο από 
τις αποσταθεροποιητικές διαδικασίες της µείωσης του δανεισµού και να «επιβάλλει» 
ένα κάτω όριο δανεισµού. Η επιβολή του αναµένεται να έχει θετικά αποτελέσµατα και 
για τις ελληνικές τράπεζες και να βοηθήσει στην αναχαίτιση του φαινοµένου που 
παρατηρείται στις περισσότερες χρηµατοοικονοµικές κρίσεις. Την εµφάνιση δηλαδή 
ενός φαύλου κύκλου ζηµιών, µείωσης διαθέσιµων κεφαλαίων και µείωσης της 
ικανότητας για χορηγήσεις από την πλευρά των τραπεζών. 
 
Η αντιµετώπιση της προκυκλικότητας και ο σχηµατισµός αντικυκλικών 
σταθεροποιητικών κεφαλαίων από τις τράπεζες σε «καλές» οικονοµικές περιόδους 
αναµένεται να ενδυναµώσει την ελαστικότητα του τραπεζικού τοµέα όταν η πορεία της 
ανάπτυξης θα είναι πτωτική. Επίσης θα δηµιουργήσει ένα µηχανισµό για την εκ νέου 
δηµιουργία κεφαλαίων κατά τις φάσεις οικονοµικής ανάκαµψης, ενώ παράλληλα θα 
ανακόπτει την υπερβολική πιστωτική επέκταση και τη δηµιουργία φούσκας. 
 
Τέλος, η εισαγωγή του παγκοσµίου standard για τη ρευστότητα  προβλέπει 
την καθιέρωση δυο ελάχιστων απαιτήσεων ρευστότητας, µιας βραχυπρόθεσµης 
ρευστότητας µε χρονικό ορίζοντα κάλυψης 30 ηµερών και µιας πιο µακροπρόθεσµης. Η 
πρώτη έχει  σκοπό να εξασφαλίσει ότι τράπεζες που δραστηριοποιούνται σε παγκόσµιο 
επίπεδο έχουν επαρκή ρευστοποιήσιµα περιουσιακά στοιχεία υψηλής ποιότητας ώστε 
να αντεπεξέλθουν σε σενάρια αδυναµίας χρηµατοδότησης όπως ορίζονται από τις 
εποπτικές αρχές. Η δεύτερη έχει τη µορφή ενός πιο µακροπρόθεσµα δοµηµένου δείκτη 
για την αντιµετώπιση προβληµάτων ρευστότητας.  
 Ο συνδυασµός όλων των παραπάνω παραγόντων, δηλαδή ενίσχυση των δεικτών 
κεφαλαιακής επάρκειας σε περίοδο αύξησης των επισφαλειών και µείωσης της 
κερδοφορίας  υποχρεώνουν τις τράπεζες να προβούν σε µεγάλες αυξήσεις µετοχικού 
κεφαλαίου για να βελτιώσουν τα ίδια κεφάλαια τους. Ήδη η Εθνική Τράπεζα 
ολοκλήρωσε µε επιτυχία µια µεγάλη αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µέσα στον 
Οκτώβριο του 2010 ενώ εντός του ∆εκεµβρίου του 2010 πραγµατοποιήθηκε αύξηση 
µετοχικού κεφαλαίου της  τράπεζας Κύπρου. Η τράπεζα Πειραιώς ολοκλήρωσε 
επιτυχώς την αύξηση µετοχικού της κεφαλαίου κατά 807 εκατοµµύρια ευρώ στο τέλος 
του Ιανουαρίου του 2011 ενώ και η Marfin Bank πραγµατοποιεί αύξηση µετοχικού 
κεφαλαίου που ολοκληρώνεται . Αλλά και οι άλλες  µεγάλες ελληνικές τράπεζες 
ανακοίνωσαν ότι θα προβούν σε αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου µέσα στο 2011.   Η  
λύση της αύξησης µετοχικού κεφαλαίου είναι µονόδροµος για τις ελληνικές τράπεζες 
και θωρακίζει την κεφαλαιακή τους βάση, η δε επιτυχής ολοκλήρωση της µπορεί να 
αποτελεί και ένα δείγµα εµπιστοσύνης των αγορών. 
 
Η συρρίκνωση της κερδοφορίας και η καταγραφή ζηµιών εξαναγκάζει κάποιες 
τράπεζες να προχωρήσουν σε κλείσιµο καταστηµάτων στο εσωτερικό για περιορισµό 
του λειτουργικού κόστους. Οι 63.000 θέσεις εργασίας του τραπεζικού τοµέα θεωρείται 
πολύ δύσκολο να διατηρηθούν στο επόµενο χρονικό διάστηµα.  Ήδη µέσα στο 
∆εκέµβριο του 2010 η Citibank ανακοίνωσε ότι κλείνει 31 από τα 72 καταστήµατα της 
στην Ελλάδα ενώ η Τράπεζα Πειραιώς ξεκίνησε την εφαρµογή ενός προγράµµατος  
ελαστικής απασχόλησης µε τη µορφή «µισθωτής εφεδρείας» για 3 χρόνια.  
 
Το τραπεζικό τοπίο αναµένεται να είναι τελείως διαφορετικό µέσα στη επόµενη 
διετία. Η παλαιότερη δήλωση του προέδρου της Alpha Bank κ. Κωστόπουλου ότι 
«δυόµισι» µεγάλες τράπεζες είναι αρκετές για το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα  µοιάζει 
να είναι πιο κοντά στη πραγµατικότητα από ποτέ. Χαρακτηριστική είναι η φράση 
υψηλόβαθµων τραπεζικών στελεχών ότι «όλοι µιλούν µε όλους» για τις επικείµενες 
συγχωνεύσεις. Αν στα παραπάνω συνυπολογίσουµε και τις συνεχείς παραινέσεις του 
κεντρικού τραπεζίτη κ. Προβόπουλου για συγχωνεύσεις µεταξύ τραπεζών, η 
κατάσταση µοιάζει µε µονόδροµο. Παρόλα αυτά καµία κίνηση δεν έγινε προς την 
κατεύθυνση αυτή εντός του 2010.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 
Η Χρηµατοοικονοµική Κρίση άλλαξε πολλά από τα δεδοµένα στο παγκόσµιο 
χρηµατοοικονοµικό σύστηµα.. Εµφανίστηκε µια ισχυρή τάση για δηµιουργία µιας πιο 
αυστηρά θεσµοθετηµένης και παρεµβατικής κεφαλαιαγοράς φαινόµενο που 
αποκλήθηκε over regulation ή over shooting (Wikipedeia, 2009). Αλλαγές 
παρατηρήθηκαν και στη στάση των θεσµικών επενδυτών προς το συντηρητικότερο 
όσον αφορά στην επιδίωξη υψηλών αποδόσεων. Αναδείχθηκε η σηµασία του ρόλου 
των Κεντρικών τραπεζών στη διατήρηση της παγκόσµιας χρηµατοοικονοµικής 
σταθερότητας µέσω της εξασφάλισης ρευστότητας και της ρύθµισης των λειτουργιών 
του συστήµατος µε ανάληψη βασικών χρηµατοδοτικών δράσεων και µακροπρόθεσµων 
χρηµατοδοτικών στρατηγικών. Παρατηρήθηκε µια αποστροφή της αµερικανικής κοινής 
γνώµης και των ευρωπαϊκών αρχών απέναντι σε προγράµµατα διάσωσης (bail-out 
plans) των υπεύθυνων σε βάρος των πολλών (Committee on Capital Markets 
Regulation, 2009). Αναδείχθηκε πιο έντονα η ανάγκη δηµιουργίας και εφαρµογής ενός 
αυστηρότερου ρυθµιστικού και εποπτικού πλαισίου λειτουργίας των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, καθώς και ο συντονισµός των εποπτικών και 
ρυθµιστικών φορέων σε παγκόσµιο επίπεδο. Αποφασίστηκε ο εναρµονισµός των 
ρυθµιστικών µέτρων ώστε να υπάρχει οµοιόµορφη κατά το δυνατόν εφαρµογή τους και 
ενσωµάτωση στο εθνικό δίκαιο της κάθε χώρας. Παράλληλα έγινε διαχωρισµός των 
χρηµατοοικονοµικών οργανισµών που δραστηριοποιούνται διεθνώς οι οποίοι λόγω της 
ιδιαίτερης σηµασίας τους θα υπόκεινται σε ειδική εποπτεία. 
 
Η κρίση έδειξε το αυτονόητο. Οι τράπεζες και οργανισµοί που συνήλθαν 
γρηγορότερα ή επλήγησαν λιγότερο, ήταν αυτές που διέθεταν πιο προηγµένη 
τεχνογνωσία διαχείρισης κινδύνων σε σχέση µε τους ανταγωνιστές τους. Παράλληλα 
αυτές οι τράπεζες εκµεταλλεύτηκαν καλύτερα τις όποιες ευκαιρίες εµφανίστηκαν λόγω 
της κρίσης. Μείωσαν δαπάνες όπου η µέτρηση του κινδύνου το επέτρεπε και αύξησαν 
τις δαπάνες όπου η µέτρηση του κινδύνου το απαιτούσε (Cornford, A., 2010). Η 
εναρµόνιση της στρατηγικής µε τη διαχείριση κινδύνων οδήγησε τους οργανισµούς 
αυτούς σε ευκολότερη αντιµετώπιση της κρίσης, η δε εµπειρία που αποκτήθηκε θα τους 
επιτρέψει την επιτυχή αντιµετώπιση παρόµοιων κρίσεων στο µέλλον. Σε κάθε 
περίπτωση όµως, φαίνεται αναποτελεσµατικό να προετοιµαζόµαστε για ένα πιο 
αµυντικό τρόπο  διαχείρισης των εποπτικών απαιτήσεων αν δεν έχει προηγηθεί 
σηµαντικής έκτασης στρατηγική αλλαγή στον ίδιο τον τραπεζικό οργανισµό. 
(Μοναστηριώτης,  2010) 
 
Οι αδυναµίες στη διαχείριση του κινδύνου αποτέλεσαν αντικείµενο ανάλυσης 
τόσο από την πλευρά των εποπτικών και ρυθµιστικών φορέων όσο και από την πλευρά 
των ίδιων των τραπεζών. ∆ιαπιστώθηκαν σηµαντικά κενά στη διαχείριση του κινδύνου 
σε µεγάλες διεθνείς τράπεζες  κάποια από τα οποία µπορούσαν να διευθετηθούν 
σχετικά εύκολα, ενώ κάποια άλλα απαιτούσαν πολύ χρόνο, αλλαγές στην επιχειρησιακή 
κουλτούρα και µεγάλες αναβαθµίσεις των πληροφοριακών συστηµάτων (Elliot, 
D.,2009).    
  
Οι προσπάθειες των εποπτικών και ρυθµιστικών φορέων κατέληξαν σε ένα 
πακέτο αναθεωρηµένων κανόνων, το οποίο εστιάζεται στα 4 παρακάτω σηµεία: 
(Caruana, Sep. 2010) 
 
 ∆ηµιουργία ενός ισχυρού ρυθµιστικού πλαισίου το οποίο ενσωµατώνει 
µια µακροπροληπτική προσέγγιση αντιµετώπισης των κρίσεων 
 Αποτελεσµατική εποπτεία  
 ∆ηµιουργία ενός κανονιστικού πλαισίου για επίλυση προβληµάτων που 
αφορούν σε οργανισµούς συστηµικά σηµαντικούς και 
 ∆ιαφάνεια στη διεθνή συνεργασία των αντίστοιχων εποπτικών φορέων 
   
 Η σηµαντικότερη πρόκληση που ενέχει αυτή η τεράστια µεταρρυθµιστική 
προσπάθεια, είναι η αποτελεσµατική εφαρµογή των νέων προτύπων για τη διαχείριση 
των κινδύνων και της εποπτείας των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών (Wellink, N., 
2009). Για την επιτυχία του εγχειρήµατος απαιτείται αρκετός χρόνος, διάθεση πόρων 
και εµπειρία. Απαιτείται ακόµη µια αλλαγή νοοτροπίας που να προωθεί µια πιο 
προληπτική προσέγγιση του ρόλου των εποπτικών φορέων η οποία απαραίτητα να 
ενσωµατώνει µια ευρεία ανάλυση του συστηµικού κινδύνου. 
 
Άλλα τρία θέµατα- προκλήσεις που φαίνεται πως θα απασχολήσουν τους 
εποπτικούς και ρυθµιστικούς φορείς στο άµεσο µέλλον είναι : (Caruana, J., Nov.2010) 
 
Η σηµασία της δηµιουργίας από την πλευρά των εποπτικών αρχών ενός 
µηχανισµού κατανόησης και στενής παρακολούθησης των αγορών, των 
χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και της αλληλοσύνδεσης που υπάρχει µεταξύ τους  σε 
περιόδους κρίσης. Επίσης η λήψη προληπτικής δράσης όταν αυτό κρίνεται αναγκαίο. 
 
Η απλοποίηση των πραγµάτων. Όσο πιο πολύπλοκα είναι τα προϊόντα και οι 
εταιρίες τόσο πιο δύσκολο είναι να τα χειριστείς.  Οι ρυθµιστικές αρχές θα πρέπει να 
µπορούν να ξεχωρίσουν την πολυπλοκότητα ενός καινοτόµου χρηµατοοικονοµικού 
εργαλείου που είναι εγγενής, από αυτή που σκοπεύει να παρακάµψει τους κανόνες και 
να κερδοσκοπήσει µε κεφάλαια που είναι απαραίτητα για σταθερότητα του 
συστήµατος. Θα πρέπει να ενθαρρύνει την πολυπλοκότητα του πρώτου τύπου και να 
περιορίσει αυτή του δεύτερου.  
 
Τέλος, είναι η δηµιουργία κλίµατος εµπιστοσύνης µέσω της αποτελεσµατικής 
επικοινωνίας τόσο µεταξύ τραπεζών και εποπτικών αρχών, αλλά και µεταξύ 
διαφορετικών εποπτικών φορέων. Στην κατεύθυνση αυτή µπορούν να βοηθήσει η 
διοργάνωση διεθνών συνεδρίων και συναντήσεων από οργανισµούς όπως η Επιτροπή 
Βασιλείας, το Συµβούλιο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας και άλλα. Τέτοιες 
πρωτοβουλίες διευκολύνουν την εναρµόνιση των προτύπων και την εφαρµογή τους σε 
παγκόσµιο επίπεδο. 
 
 Όσον αφορά στις ελληνικές τράπεζες και µε βάση την ανάλυση του 
προηγούµενου κεφαλαίου 6, µπορούµε να πούµε ότι η  κακή δηµοσιονοµική 
κατάσταση και η εφαρµογή της αυστηρής περιοριστικής πολιτικής του µνηµονίου εντός 
του 2010 ήδη έχουν δηµιουργήσει ύφεση στην οικονοµία και πιστωτική ασφυξία στην 
αγορά. Οι παραπάνω συνθήκες πιέζουν τις τιµές των τραπεζικών µετοχών µειώνοντας 
την αξία τους, αναγκάζουν τις τράπεζες να αυξήσουν τις προβλέψεις έναντι του 
κινδύνου εξανεµίζουν τα ίδια κεφάλαια τους και µειώνουν σηµαντικά τα κέρδη των 
τραπεζών από τόκους και προµήθειες. Παράλληλα, η αύξηση του κόστους δανεισµού 
θα είναι η πιο ορατή επίπτωση της εφαρµογής των νέων ρυθµίσεων καθώς απαιτείται 
τόσο η αύξηση των ρυθµιστικών κεφαλαίων όσο και η αλλαγή της σύνθεσης τους µε 
χρήση περισσότερων «ακριβότερων» κεφαλαίων όπως είναι οι κοινές µετοχές. Αυτό 
δηµιουργεί ακόµη µεγαλύτερη συρρίκνωση στα κέρδη. Η επιστροφή των ελληνικών 
τραπεζών στη διατραπεζική αγορά και η µείωση της εξάρτησης τους από το δανεισµό 
από την Ε.Κ.Τ. είναι το επόµενο µεγάλο στοίχηµα που πρέπει να  κερδίσουν 
(Λεωτσάκος, Γ., 2010).   
  
 Η ενσωµάτωση και εφαρµογή των νέων προτάσεων της Επιτροπής 
Βασιλείας µέσα στο κλίµα της γενικευµένης αβεβαιότητας της ελληνικής οικονοµίας 
βραχυπρόθεσµα εντείνουν τα προβλήµατα που αντιµετωπίζουν οι ελληνικές τράπεζες. 
Καθιστούν ακόµη πιο επιτακτική την κεφαλαιακή θωράκιση των τραπεζών, και τις 
αναγκάζουν σε πολύ πιο «σφιχτή» διαχείριση του κινδύνου (Μοναστηριώτης, Ι., 2010). 
 
 Σε µεσοπρόθεσµο και µακροπρόθεσµο ορίζοντα όµως, oι επιπτώσεις από την 
ενσωµάτωση και εφαρµογή των αναθεωρηµένων προτάσεων της Επιτροπής Βασιλείας 
ΙΙΙ στον ελληνικό τραπεζικό κλάδο αναµένονται να είναι ανάλογες µε αυτές του 
διεθνούς τραπεζικού κλάδου. ∆εν υπάρχει ιδιαίτερη αµφισβήτηση για το ότι η 
υιοθέτηση και η εφαρµογή των νέων εποπτικών και ρυθµιστικών κανόνων θα οδηγήσει 
τις εξελίξεις προς τη σωστή κατεύθυνση και θα ενδυναµώσει τον εγχώριο τραπεζικό 
κλάδο (Basel Committee on Banking Supervision, Dec.2009) .  
 
Το τελικό συµπέρασµα είναι πως η υπερβολικά χαλαρή εποπτεία δεν δηµιουργεί 
πλεονέκτηµα σε κανένα οικονοµικό χώρο. Αντιθέτως οι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί 
που λειτουργούσαν σε περιβάλλον αυξηµένης εποπτείας, ήταν οι πρώτοι που 
ανέκαµψαν από την κρίση καταφέρνοντας να βοηθήσουν και τις οικονοµίες των χωρών 
όπου δραστηριοποιούνταν. 
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